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Resumen

Mercado global: EI mercado accionario global mostrd
relativa estabilidad, con el S&P 500 avanzando 0.42%
semanal, al incorporar una probabilidad de recorte de
tasas de la Fed que asciende al 87.2%. En particular, las
acciones asociadas a la IA siguen impulsando el indice.
Ante este panorama, Citigroup revel6 un informe que
sugiere priorizar compaiiias con modelos de crecimiento
a precio razonable y fundamentales que mitiguen los
riesgos en la actual fase de innovacion de la IA.

En este contexto, el Driver de la semana sera la decision
de politica monetaria por parte de la Fed -descontado un
recorte de 25 pbs-, mientras que los principales bancos
de inversion y casas de bolsa en EE.UU. actualizan sus
calificaciones de inversion sobre el mercado accionario
para 2026. Sin embargo, hay fuentes de volatilidad desde
el frente corporativo: Netflix y Paramount compiten por
ofertas para la adquisicion de Warner Bros, una
transaccion valorada entre USD$83 - 108 mil millones.

Mercado local: El MSCI Colcap cerr6 la semana con un
avance de 1.90%, ubicandose en 2,112.7 puntos. Con ello,
las acciones que lideraron las ganancias fueron Cibest
(9.38%), Terpel (7.48%) y PF Grupo Aval (3.00%). En
contraste, PF Grupo Argos (-2.48%), PF Grupo Sura
(-2.40%) y Grupo Argos (-1.81%) presentaron las mayores
correcciones.

En paralelo, el 16 de diciembre, la asamblea de accionistas
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de Grupo Argos elegira una nueva Junta Directiva, en la

cual se anti%ipan cgambios sobre cuatro de sus siete n En YouTube

miembros actuales. En particular, se retira Ricardo

Jaramillo (presidente de Grupo Sura) y Juana Llano

(presidente de Suramercana), debido al proceso de

desenroque. Finalmente, el sector energético atraviesa . N

presiones derivadas de las crecientes necesidades de 0 0 inform

importacion de gas natural e incrementos en su precio.

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% 9,28% 520% 544% 470%
[inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 575% 525% 4,60%
[Pasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 10,00%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171%  2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 9,10%  9,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,50% -7,00%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 64,0% 65,0%
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% -270% -1,80% -270% -3,00%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3.747 4.248 4328 4.074 4.065 4.050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 57.0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Mercado global: Inflexion para el mercado accionario, ad portas de decision de la Fed
Grifica 1.1: Retorno total anual del S&P 500

El mercado accionario global mostré relativa estabilidad, con el ) (%)
S&P 500 avanzando 0.42% semanal, al incorporar una a¥aloizctn; iwDivbiends e RetomoTotal P—
probabilidad de recorte de tasas de la Fed que asciende al 87.2%. - criss s - - e

En particular, las acciones asociadas a la IA siguen impulsando el 30
indice. Sin embargo, el sector tecnoldgico muestra divergencia al
desagregar sus componentes: las comparias de semiconductores
repuntaron, incluyendo a Marvell Technology -que actualizo sus
proyecciones de centros de datos y anuncié la adquisicion de o
Celestial Al por USD$3,250 millones-. En contraste, Microsoft
profundizé su desvalorizacion, después de un reporte de prensa
que advertia que sus ventas de IA no estaban cumpliendo las "
expectativas. Ante este panorama, Citigroup revel6 un informe que -3
sugiere priorizar companias con modelos de crecimiento a un _,

precio razonable y fundamentales sostenibles que mitiguen los g g £ 88
riesgos en la actual fase de innovacion de la IA. Asimismo, destaco Fuente: maembsrg'—ln:'esﬂgacmnes Econémicas
la importancia de financiar el crecimiento de emisores de gran
capitalizacion a través del flujo de caja.
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Grifica 1.2 Crecimiento CAPEX Hyperscalers
(Var. Anual, %)

Expapsion Consoljdacian

En linea con lo anterior, el S&P 500 cerraria el 2025 con tres anos
consecutivos de ganancias, alcanzando una valorizacion del 15% y 1% 5%
un retorno total del 18% incluyendo dividendos (Grafica 1.1). Sin
embargo, el mercado muestra una desaceleracion frente al 26% de
retorno en 2023 y anticipa un potencial de retorno mas acotado de
10%-16% en 2026. El fundamental es que la tasa de expansion del
gasto en CAPEX de las Hyperscalers se veria contenido (Grafica 1.2),
mientras que la brecha de crecimiento de utilidades entre las MAG
7 y el resto del mercado se empezaria a reducir. Esto deberia
traducirse en una menor volatilidad de las ganancias a lo largo del
tiempo, a medida que se materializa el impulso en productividad 1

de la IA para la economia en general. Sin embargo, en el entre [ e
tanto, sectores ciclicos, asociados al consumo privado, y de menor 3
capitalizacion podrian beneficiarse de la flexibilizacion monetariay =

32
multiplos de valoracion mas bajos. Particularmente, los emisores % L 2% T
del S&P Midcap 400 muestran una relacion P/E por debajo de las ~ * & ‘M*

Fuente: FactSet - Investigaciones Economicas

Grafica 1.3: Distribucion histérica ratio P/E
(Veces)

compaiiias del S&P 500 (Grafica 1.3). Asimismo, la encuesta Natixis
publicada durante la semana revelo que el 32% de inversionistas
institucionales planea reducir su exposicion a renta variable

estadounidense y el 44% mantener en niveles actuales, mientras Muisy el TR0 TPy srde sruo My
que el 89% afirma que aumentara sus inversiones en Asia Pacifico. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econgmmcas
En este contexto, el Driver de la semana sera la decision de politica ia por parte de la Fed -descontado

un recorte de 25 pbs-, mientras que los principales bancos de inversion y casas de bolsa en EE.UU. actualizan
sus calificaciones de inversion sobre el mercado accionario. En particular, los reportes de precios objetivos de
2026 sobre acciones particulares reportados por Goldman Sachs, UBS, Citi, Barclays, entre otros, agregan
informacion al mercado, a la vez que ofrecen perspectiva sobre las expectativas de valorizacion de mediano plazo.
Por su parte, el mercado europeo cerré con un desempefio mixto, con el Stoxx 600 al alza en 0.48%, pero el FTSE
100 corrigiendo en 0.55% y el CAC 40 en 0.05%. En este contexto, el sector financiero del Reino Unido se valorizo,
después de que el Banco de Inglaterra alivio los requisitos de capital para los prestamistas como estrategia de
estimulo al crecimiento. Asimismo, el sector defensa repunt6 tras la aprobacion de contratos de adquisiciones
militares de Alemania por EUR€52 mil millones. Finalmente, entre los mercados emergentes, el Bovespa de Brasil
alcanzo maximos historicos, superando la barrera de los 160,000 puntos. En términos de ganancias semanales,
Peru lider6 con 5.75%, seguido por Colombia (1.90%) y Chile (0.93%)

En prospectiva, el S&P 500 encontraria un catalizador de corto plazo en la flexibilizacion monetaria de EE. UU.,
especialmente para sectores ciclicos sensibles a las tasas de interés como la banca y el consumo discrecional. Sin
embargo, hay fuentes de volatilidad desde el frente corporativo: Netflix y Paramount compiten por ofertas para la
adquisicion de Warner Bros, una transaccion valorada entre USD$83 - 108 mil millones, a pesar de la cautela del
gobierno de EE.UU. ante un posible caso de concentracion de mercado. Asimismo, se conoceran los resultados de
gigantes de la IA como Oracle y Broadcom, asi como emisores del segmento retail como Lululemon. En la semana,
el S&P 500 operaria entre 6,600 y 6,750 puntos, con un impulso alcista que se mantendria hacia el cierre del afio
en una temporada estacionalmente favorable para la renta variable. Acciones
&Valores
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Mercado local: Decisiones de Gobierno Corporativo en compaiias clave

El MSCI Colcap cerré la semana con un avance de 1.90%,
ubicandose en 2,112.7 puntos. Con ello, las acciones que lideraron las
ganancias fueron Cibest (9.38%), Terpel (7.48%) y PF Grupo Aval
(3.00%). En contraste, PF Grupo Argos (-2.48%), PF Grupo Sura
(-2.40%) y Grupo Argos (-181%) presentaron las mayores
correcciones. En lo corrido del afio, los sectores de consumo y
financiero lideran las ganancias, con 823% 'y 70.0%,
respectivamente, mientras que los sectores financiero y de servicios
publicos explican la mayor parte de la variacion del indice en 2025,
que acumula un crecimiento de 53.1% (Grafica 2.1).

En este contexto, Promigas firm6 un acuerdo con Zelestra
Corporation para adquirir su plataforma de activos de generacion
renovable en Colombia, Chile y Pert. Este portafolio cuenta con
capacidad de 1.4 GW contratados y mas de 2.1 GW en desarrollo,
previstos entre 2026 y 2030, lo que permitiria aumentar el EBITDA
de ingresos no regulados de 18% a cerca del 33% en 2027. Asimismo,
el mercado monitorea proximas convocatorias de asambleas
accionistas. En el caso de Celsia Colombia -filial de Celsia-, esta
busca retirar sus acciones del RNVE, debido a su baja liquidez, sin
afectar las acciones de Celsia. En paralelo, el 16 de diciembre, la
asamblea de accionistas de Grupo Argos elegira una nueva Junta
Directiva, en la cual se anticipan cambios sobre cuatro de sus siete
miembros actuales (Grafica 2.2). En particular, se retira Ricardo
Jaramillo (presidente de Grupo Sura) y Juana Llano (presidente de
Suramercana) debido al proceso de desenroque. Analogamente, se
anticipa que Grupo Sura debera recomponer su propia Junta y
reemplazar a los representantes actuales de Grupo Argos.
Finalmente, esta nueva Junta escogera al presidente de la compania,
ya que Jorge Velasquez se retira de Grupo Argos por jubilacion.

Por otro lado, Davivienda Group dio a conocer su nueva estructura
accionaria, incluyendo la participacion del Grupo Bolivar (47.7%),
Scotiabank (20.3%) y otros accionistas minoritarios (32.0%) (Grafica
2.3). Tras esta integracion, el Grupo ejercera el control directo o
indirecto sobre sus compafias subordinadas en Colombia y
Centroamérica como Davibank -antes Scotiabank Colpatria- (100%),
el Banco Davivienda (98.9%) y el Holding Davivienda Internacional
(92.9%). Este Gltimo tendra una participacién compartida con el IFC
del Banco Mundial, quien adquiri6 el 71% de acciones tras una
inversion de USDS$150 millones, con el proposito de fortalecer su
estrategia de financiamiento sostenible. Como consecuencia, se
suscribio un acuerdo de Gobierno Corporativo que reconoce que
Scotiabank tendra derecho a nominar a dos de los siete miembros
de la Junta Directiva de Davivienda Group (con uno independiente)
siempre que posea al menos el 14.5% de las acciones.

Grafica 2.1: Descomposicion sectorial COLCAP
(indice 100 = 01 Enero 2025)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grifica 2.2 Candidatos a integrar la Junta
Directiva del Grupo Argos
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Grafica 2.3: Estructura corporativa y partici
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Mercado local: Seguridad energética en Colombia e implicaciones sectoriales

Grifica 3.1: Escenario con operacién de Sirius en 2030 Grifica 3.2 Escenario sin operacion de Sirius
(GBTUD) (GBTUD)
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Fuente: UPME - Investigaciones Economicas

El sector energético en Colombia atraviesa presiones derivadas de las ~ Gréfica 3.3: Precios de contratos de gas
crecientes necesidades de importacion de gas natural e incrementos natural por sector 2025
en su precio. En este contexto, Ecopetrol y Petrobras avanzan en el (USD/MBTU)
proyecto conjunto de extraccion off-shore de gas de Sirius, tras  *
anunciar la comercializacion de hasta 450 GBTUD, con entrada en
operacion a partir de 2030. Para ello, la compaiiia espera adjudicary -
aprobar los contratos comerciales entre el 9 y 12 de diciembre de
2025. Sin embargo, el proyecto aun atraviesa desafios operativos y
requerimientos de consultas previas con comunidades, lo que puede
alterar el cronograma final. Asimismo, atn con la entrada de Sirius,
esto no seria suficiente para cubrir el déficit estructural de gas en
Colombia, con lo cual, el pais seguira dependiendo de importaciones
incluso después de 2030 (Grafica 3.1y 3.2). Por ello, el Grupo Energia
Bogota (GEB), a través de su filial TGI, propuso el desarrollo de un
proyecto complementario de regasificacion en Ballenas (La Guajira) ~ Grafica 3.4: Produccion fiscalizada de gas
-con un cronograma de ejecucion de 15 meses- para robustecer la natural en Colombia 2025
capacidad instalada de importacion de gas a precios competitivos. (Millones de pies cibicos por dia)

Ecopetzol = Hocol m Canicol Eergy m Geopark & Fontera Energy = Otrs o Total

Entre tanto, mientras el sector industrial y residencial espera la
ejecucion de estos proyectos de infraestructura, en el corto plazo
contintan los riesgos a la baja. Por un lado, tras el vencimiento de % i 0]

135 152 129

1,267

1314 1294 1273 1,286 1296 1,278
07 k3 ey B3 BN B

numerosos contratos de distribucion de gas el pasado 30 de
noviembre, el precio promedio ponderado en bolsa pas6 de USD$7.15
a USD$9.08 por MBTU. Por segmentos de consumo, el GNV lidero el
incremento en precios hasta del 55.4%, seguido por los 926 e 8% 92
transportadores de gas, el sector industrial y residencial (Grafica 3.4).
Esto refleja el costo de la cadena logistica de importacion de gas
natural licuado, con impactos para las industrias y los hogares. Por
otro lado, Canacol Energy -la empresa responsable del 10.1% de la
produccion fiscalizada de gas natural en Colombia- se ha declarado
en proceso de insolvencia (Grafica 3.4), elevando la incertidumbre
sobre la estabilidad financiera de sus proveedores y contratistas, asi
como el destino futuro de sus reservas probadas de gas.

Eero
Febrero
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Mavo
Julio
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Promedio

Fuente: ANH - Investigaciones Economicas

Tabla 3.1: Demanda industrial de gas natural
atendida por TGI en Colombia
(GBTUD)

En un escenario de restriccion de suministro, la demanda industrial
tendria la mayor afectacion a partir de 2026 por no tener prioridad en
las asignaciones. Particularmente, TGI estima que el déficit podria

MWh
19,900

Industrias

Bogota y Cundinamarca

alcanzar hasta los 117 GBTUD, el 82% de la demanda industrial en ‘"' <" oo e
departamentos del interior del pais (142 GBTUD) (Tabla 3.1). Con ello, "% 4 8
las industrias intensivas en energia mas impactadas serian Bovecd 9 2,600 53

Eje Cafetero 2,300

cementeras, alimentos, hierro y acero, ladrilleras, productos quimicos
y textiles, entre otras. Con lo cual, el riesgo de desabastecimiento de
gas impactaria el potencial de produccion a precios competitivos de
estas compaiias.
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Seguimiento a emisores locales

Precio

Emisor

Perspectiva IE

mercado

Precio

Potencial

objetivo ACVA valorizacil

01/12/2025

Banco de Bogota Neutral 38,500 48,050

Ecopetrol Neutral 1,895 2,120

Grupo Cibest Sobreponderar 64,800 69,200

GEB Sobreponderar 3,210 4,000

ISA Neutral 25,480 28,700

Mineros Neutral 15,580 13,200

Celsia Neutral 4900 5,340 9.0%
Cementos Argos Neutral 10,940 12,420 13.5%
Grupo Argos Neutral 17,420 21,000 20.6%
Grupo Sura Neutral 54,500 60,000 10.1%
Corficolombiana Sobreponderar 18,400 23,000

PF Davivienda Group Sobreponderar 29,820 32,100 7.6%

*Nota: Las perspectivas de IE sobre el emisor pueden ser de “subpondera

Fuente: Investigaciones Econémicas

", “sobreponderar” o “neutral’,

segin una evaluacion cuantitativa y cualitativa frente al potencial de valorizacion, el nivel de liquidez y
las perspectivas de sostenibilidad financiera de la compatia

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Libros de resultados 2025-3T

Consulte los libros de resultados, correspondientes al tercer trimestre de 2025 de las
principales compaiiias listadas en el mercado de renta variable local:

> Grupo Cibest > GEB

-> ISA > Promigas

> Celsia > Ecopetrol

> PEIL > Canacol

> Mineros > Grupo Bolivar
> Cementos Argos > Corficolombiana
> Grupo Argos > Grupo Aval

> Exito > Davivienda

Calendario de dividendos

Fecha maxima para Fecha de pago de
comprar dividendos

Dividendos por
accion

ISA : ciembre : ciembre : COPS506
Grupo Bolivar - 05 diciembre - 15 diciembre - COPS228
GEB - 05 diciembre - 15 diciembre - COPS119

Resumen local

Volum
Mix.Mes Vo Ultimo
Dy Vield  Va

|cementas Argos 10910 o u oos0 | womio| 2| weser | | 0% 2azo |
T |l  ose| e ™| s | meo
|PF-Davivienda 26720 = 5 320 | 21900 | 70| sus06 | S| oo 26100 |
sa30 T Y Y Y Y T T )
|pr-avat 0 ns 10 525 55| asee| 200 P =
(opobtr sa500 as| 04| oamo| omme|  ms| mem| ams| am
|Mineros 5310 2 25 5660 6200 | sor| 20008 | aw| 2 15200 |
ve a0 S Y I Y Y ™ Y I
e a = 6 o1 5t 5 1| | - | oo e
oy o wer| ma| s | meew|  ded|  mes| - | eom | -
[rerpet 1100 10| mooo|  maoo | sos | oan| e | sne -
5 300 T T T T
|orupoito 515 i 0 = N = 2| o 4500 |
lcoisa. et | mam s |- :
colcap 2004 16000 | 16983 | | 200s2 | =) =l
lcowcar wa || , g
Acciones & Valores | Investizaciones Econémi Acciones
cclones alores | NVES! 1gac10nes .conomicas & vc Io re S
Desde 1959


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Cibest-3T25-12.11.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-ISA-3T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Celsia-3T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-PEI-3T25-10.11.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Mineros-3T25.pdf
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-cementos-argos-3t25/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-grupo-argos-3t25/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-exito-3t25/
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-GEB-3T25-2.pdf
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-promigas-3t25/
https://www.accivalores.com/renta-variable/libro-de-resultados-ecopetrol-3t25/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-canacol-3t25/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-grupo-bolivar-3t25-2/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-corficolombiana-3t25/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-grupo-aval-3t25/
https://www.accivalores.com/otros-informes/libro-de-resultados-davivienda-3t25/
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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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