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Resumen

e Wall Street alcanza nuevos maximos, impulsado por datos
laborales mejores a lo esperado y avances fiscales,
mientras el mercado rota hacia sectores con fundamentos
solidos. Sin embargo, persisten riesgos por el posible
regreso de aranceles y el impacto fiscal del proyecto
OBBA, lo que podria afectar el margen de accion de la Fed. Hector Wllson Tovar

\/mmms com
e Mercados emergentes: oportunidad con matices. Tras (601) 3907400 ext 1107
anos de rezago, algunos emergentes muestran . . "
valoraciones histgc')ricamgnte bajas, ffvorecidos por la Marla Alelandra Martinez
demanda de materias primas y la reconfiguracion de maria. n,,m, \ez@accivalores.com
cadenas globales. Sin embargo, el panorama es dispar: (601) 3907400 ext 1566
China e India enfrentan riesgos estructurales, mientras

Colombia destaca con multiplos atractivos, alta A Laura(jﬁog){ﬂa; f/aj'a:ﬁg g%’si 5
rentabilidad por dividendo y potencial de revalorizacion si e -
mejora su percepcion de riesgo fiscal y politico.

e Escision entre Grupo Sura, Argos y Cemargos: impacto de
corto y largo plazo. La separacion busca simplificar
estructuras corporativas y liberar valor atrapado por las
participaciones cruzadas. Aunque el proceso genera
incertidumbre, posibles ventas técnicas por parte de AFPs
y presion por fracciones en el corto plazo, a largo plazo se
espera mayor transparencia, eficiencia y atractivo para
inversionistas. La compensacion vendra en forma de °W
acciones adicionales, reforzando los  derechos
economicos de los accionistas y consolidando la
estrategia SPRINT 3.0.

Escucha nuestro andlisis:

de proy 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,63% 288%
[Pasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,2%  10,5%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 501% 3,60%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 4,84% 3,68%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,50%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 812%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,20% -5,00%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0% 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 4244 4250
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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EE.UU.: Entre récords y tensiones

Los principales indices accionarios iniciaron julio extendiendo
su tendencia alcista. respaldados por un entorno econémico
mas solido de lo previsto y una rotacion sectorial que continua

ganando amplitud (Grafica 2). El S&P 500 y el Nasdaq 100 Grifica 1. Comparativa del S&P 500 vs

2. e Dolar estadounidense

cerraron la semana pasada en nuevos maximos historicos.
impulsados por un reporte de empleo en junio que superd 6100 —S&P300 Délar estadounidense 1
expectativas. con 147,000 nuevos empleos frente a un consenso ’
de 110,000. y una sorpresiva caida en la tasa de desempleo al 6200 109
4.1%. Este desempeiio. junto con el avance legislativo del ” A 107
proyecto fiscal del presidente Trump por USD 3.4 billones. 6000 {V M” _
reforzo el apetito por riesgo en los mercados. En este contexto. 5,800 105
las acciones tecnolégicas mantuvieron el liderazgo. ¥ 103
destacandose Nvidia y Synopsys. que se beneficiaron del  56% 0
renovado impulso de la inteligencia artificial y del 5400 V
levantamiento de restricciones a exportaciones clave hacia 9
China. 5200 97

L. . ) 5,000 95
La dinamica actual del mercado refleja una preferencia por ss3ss S
modelos de negocio con alta visibilidad de ingresos. eficiencia -3 5 g g

operativa y menor exposicion a shocks internacionales.
especialmente en un entorno geopolitico complejo (Grafica 1)..
Uno de los desarrollos mas relevantes fue el aplazamiento del
nuevo paquete arancelario estadounidense. inicialmente
previsto para el 9 de julio. que ahora se implementaria el 1 de
agosto. Esta extension busca ganar espacio para negociaciones
bilaterales que eviten una escalada inmediata de tensiones.
aunque la amenaza de tarifas unilaterales sigue vigente. con

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 2. Comportamiento S&P 500
Del 30 de junio al 04 de julio de 2025
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acuerdo. En paralelo. la reciente imposicion de aranceles por Sl Wesirock
parte de China al brandy europeo demuestra que las fricciones Carnival

comerciales siguen activas. MM ke
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En el frente monetario. la atencion del mercado estara enfocada

esta semana en las minutas del FOMC y los proximos datos del AMD
indice de precios al consumidor. que podrian alterar las W
expectativas de recortes de tasas. Aunque el consenso apunta a Expand Encrgy

un primer recorte en septiembre. nuevas presiones
inflacionarias derivadas del entorno fiscal expansivo o de
choques comerciales podrian retrasar dicho movimiento. El
proyecto OBBA. con su posible impacto sobre el déficit. también
introduce riesgos que podrian condicionar la estrategia de la
Fed en 2026.

-20% 0%  20%

Fuente: Superfinanciera- Investigaciones Economicas

Desde el punto de vista técnico. los indices operan en zonas de maximos historicos con una volatilidad muy
contenida. El VIX cayo a 16.38. su nivel mas bajo desde marzo. lo cual puede interpretarse como una sefial de
confianza. pero también como un sintoma de complacencia ante riesgos latentes. Ademas. el RSI del S&P
500 contintia en niveles elevados. lo que sugiere cierta sobrecompra. Esta semana inicia la temporada de
resultados. y sera crucial para evaluar si las empresas logran sostener sus margenes y mantener sus guias de
utilidades. particularmente en un contexto de costos atin inestables y sefales mixtas de consumo.

En conclusion. la primera semana de julio dejé claro que el mercado cuenta con impulso respaldado por
fundamentos. pero también enfrenta vulnerabilidades relevantes. Las valoraciones permanecen exigentes. la
volatilidad esta en minimos. y los riesgos comerciales y fiscales podrian generar episodios de correccion.
Aun asi. el respaldo de una economia resiliente. la diversificacion sectorial y las expectativas de politica
monetaria mas flexible hacia el otofio permiten sostener una vision constructiva. aunque selectiva. En este
escenario. mantener una postura tactica. enfocada en fundamentos y adaptable ante cambios abruptos.
resulta clave para navegar la segunda mitad del afio.
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Mercado local: Perspectiva alcista sobre el

Colcap

Los mercados emergentes, tras una década de bajo desemperio,
atraviesan una coyuntura compleja pero con focos claros de
oportunidad. Aunque el indice MSCI Emergente lleg6 a superar
al S&P 500 por 370 puntos porcentuales hacia finales de los
2000, su participacion en la capitalizacion bursatil global se ha
estancado desde entonces. La comparacion entre la
recuperacion del MSCI Emergente (de 368.6% a 139%) y la del
S&P 500 (de 10.03% a 602.7%) en ciclos de auge y correccion
refleja su elevada volatilidad historica (Grafica 3).

Hoy, algunas economias emergentes muestran valoraciones
particularmente atractivas, con multiplos precio/beneficio
ajustados ciclicamente en niveles de un solo digito, frente a
valuaciones hasta cuatro veces superiores en EE.UU.,
comparables a las de la burbuja tecnologica. El auge en la
demanda de materias primas —como cobre, uranio y mineral de
hierro— impulsado por la expansion de la inteligencia artificial,
podria beneficiar a paises exportadores. Ademas, la
reconfiguracion de las cadenas de suministro globales abre
espacio para paises con mano de obra competitiva, aunque bajo
el riesgo de conflictos comerciales.

El panorama, sin embargo, es dispar: la correccion inmobiliaria
en China, la politica restrictiva de su gobierno, la
sobrevaloracion del mercado indio y la ininvertibilidad de Rusia
plantean riesgos relevantes. Mientras tanto, Taiwan y Corea del
Sur —aun clasificados como emergentes— representan una
porcion significativa del indice, aunque con caracteristicas mas
cercanas a economias desarrolladas. En el otro extremo, paises
como Colombia, Turquia, Sudafrica, Egipto, Brasil, y mercados
frontera como Argentina y Vietnam, podrian ofrecer
oportunidades de mayor retorno, aunque con riesgos también
mas elevados.

En Colombia, el indice MSCI Colcap ha recuperado los niveles
prepandemia cinco afios después de su inicio. Aun asi, contintia
negociandose a un multiplo P/E de 8.25x, por debajo de su
promedio historico, y mantiene una rentabilidad por dividendo
atractiva, lo que apunta a un potencial de revalorizacion. No
obstante, para evaluar el desempefio real, es clave analizar su
evolucion en términos de precios constantes: desde diciembre
de 2019, el IPC ha aumentado mas de 40%. Si bien el retorno
total del Colcap, incluidos los dividendos, ha superado la
inflacion en algunos emisores, el analisis ajustado por precios
sigue siendo esencial para medir el rendimiento neto del capital
invertido (Grafica 4).

Desde una perspectiva de valoracion de activos, los multiplos
tienden a expandirse cuando baja el costo de capital y mejoran
las expectativas de crecimiento. En ese marco, el proximo ciclo
electoral en Colombia podria actuar como catalizador: si el
nuevo gobierno avanza en reformas fiscales que refuercen la
sostenibilidad financiera, podria mejorar la percepcion de riesgo,
reducir el costo de capital y reactivar la inversion. Bajo este
escenario, una expansion en los miltiplos del Colcap luce
plausible, reforzando su potencial alcista.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 3. Evolucién indices Emergentes vs
S&P 500
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 4. Mercados emergentes vs large
cap EE.UU.
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Activos Locales: Sura, Argos y Cemargos ante
la escision

El proceso de escision en curso entre Grupo Sura, Grupo Argos ~ Grifica 5. Comportamiento acciones frente
y Cementos Argos es parte de una estrategia para simplificar las al Colcap

estructuras corporativas y permitir un enfoque mas directo en
sus respectivos negocios. Histéricamente, estas compaiiias han
mantenido participaciones cruzadas que han limitado Ila
transparencia y dificultado la correcta valoracion por parte del
mercado. Con la autorizacion de la Superfinanciera, los pasos
definidos para materializar la escision son clave para el mercado.

M5 | —Colcap Grupo Argos
GrupoSura  ——Cemargos
135

En el corto plazo, anticipamos volatilidad principalmente
generada por la incertidumbre derivada de la complejidad del
proceso, la posible dificultad del mercado para comprender
plenamente la transaccion y la percepcion negativa relacionada
con la reduccion inmediata del valor en libros por accion. Este
conjunto de factores, sumado a la suspension temporal de

8

negociacion de acciones, iniciando especificamente con la de dic24  ene?5 feb25 mar25 abr25 may25 jun'2s
Cemargos el 7 de julio y seguida por Grupo Sura y Grupo Argos el
21 de julio de 2025, podria generar dudas en los inversionistas y Fuente: Bloomberg — Investigaciones Econdmicas

desencadenar ventas temporales (Grafica 5).
Grafica 6. Concentracion AFP por emisor

Asi mismo, se destaca un riesgo regulatorio importante asociado

a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs). Estas 2

entidades enfrentan un limite del 10% en su exposicion a un solo

emisor, y podrian verse obligadas a ejecutar ventas técnicas si

= Colfondos

Porvenir weProteccion mam Skandia —Limite

exceden dicho limite tras la reasignacion directa de 8
participaciones. En este sentido, emisores como Cementos Argos
y Grupo Argos muestran ya niveles cercanos o iguales al limite s

permitido en algunas AFPs, limitando la capacidad de compra
adicional por parte de estos actores y aumentando la posibilidad
de presiones vendedoras técnicas (Grafica 6). 2

Otro aspecto relevante es el mecanismo previsto para la venta de
fracciones de acciones resultantes de la escision. Estas
fracciones se agruparan y seran vendidas posteriormente en el
mercado a través de un patrimonio autéonomo, lo cual puede
generar presion adicional y transitoria en los precios por el
incremento puntual de oferta. Fuente: Superfinanciera- Investigaciones Economicas

En el largo plazo, las perspectivas se presentan positivas. Al eliminar las participaciones cruzadas, se espera
una mejora sustancial en la percepcion del mercado sobre el verdadero valor de cada empresa, facilitando
analisis mas claros y favoreciendo la atraccion de inversionistas institucionales y extranjeros interesados en
estructuras corporativas mas transparentes. La compensacion por la reduccion inicial en el valor en libros
vendra por medio de acciones adicionales recibidas por los accionistas. Especificamente, accionistas de
Grupo Argos recibiran 0.23 acciones de Grupo Sura por cada accion que posean, incrementando asi en mas
del 20% sus derechos economicos en la compaiiia, valorados en libros en COP$10.8 billones. Por su parte,
accionistas de Grupo Sura recibiran 0.72 acciones de Grupo Argos por cada accion actual, beneficiandose de
una estructura societaria simplificada y mas eficiente.

En el caso especifico de Cemargos, la escision implica una transferencia directa de su participacion en Grupo
Sura hacia sus accionistas, quienes recibiran aproximadamente 0.021814 acciones de Grupo Sura por accion
poseida, con un valor estimado en COP$1.37 billones. Este movimiento es consistente con la estrategia
denominada SPRINT 3.0, disenada para optimizar la generacién de valor accionarial, acompafiada de
importantes dividendos recientemente aprobados. En conclusién, aunque en el corto plazo existe
incertidumbre y volatilidad asociadas al proceso de escision, el largo plazo plantea un escenario claramente
positivo y de creaciéon de valor para los inversionistas, soportado por mejoras estratégicas en rentabilidad,
transparencia y gobernanza corporativa.

n égc i Iones
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para Fecha de pago de - " Dividendos por

: : comprar : dividendos : accion :
: Grupo Bolivar : 08 de julio : 15 de julio : COP$228

: Grupo Argos : 07 de julio : 14 de julio : COPS$172 :
. Grupo Sura . 08 de julio . 15 de julio . COP$375 .

Libros de resultados 1T25

Ecopetrol Click aqui Grupo Sura Click aqui Terpel Click aqui

ISA Click aqui Corficolombiana Click aqui Davivienda Click aqui
Nubank Click aqui Canacol Click aqui Grupo Bolivar click aqui
GEB Click aqui Cementos Argos Click aqui Promigas click aqui
Bancolombia Click aqui Celsia Click aqui Banco de Bogota click aqui
Mineros Click aqui ETB Click aqui Grupo Aval Click aqui

Grupo Bolivar Click aqui Grupo Argos Click aqui
PEI Click aqui

Resumen local

Volumen

Ottimo
Dividendo
bt
pr-civest 15500 | e | aeao
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sn 18900 16| eax | 28300
cs 3015 IR 1000
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o 2880 | e |-
(Grupo sura 51350 1500 | 29% 44,000
pr-Grupo sura 30150 1500 | 3w | sa000
(Grupo Argos 23,480 6o | 2% 21,000
IPF-Grupo Argos 400 ass | aow | 2000
(Cortcolombiana 1500 - | oow 25000
Ibb-Corficolombiana | 15,840 10| 7% 23,000,
(Cementos Argos 1050 o % 9700
[PE-Cementos Argos | 11020 70| 2% | a0
[PF-Daviienda 22300 - | oo 26,100
bogota 32000 g s |-
-l 560 2| 38w -
(Grupo Boiivar 0840 ame| ses | -
incros 5300 a0 | s 6600
0i0 won | men | -
s 5 0%
[Nutresa 127,260 - oo% |
[Terpet 50 a2 |
e as020 | e |-
JHeoLSEL 1,668 - -
lcolcap. 16,683 W-046% M 3e%  |A 19s% | w00 | w98 206882 | - Lo
lcoLeap 1685 [ T 1541 657 - -
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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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