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Resumen

e Mercado global: Durante la semana, el mercado mostro

cautela frente a la volatilidad del sector de IA. En
particular, el S&P 500 registré una correccion de 2.30%, Héctor Wilson Tovar
en linea con el Dow Jones (-1.46%) y el Nasdaq (-3.60%). Ge ]
Sin embargo, el estado actual del mercado no sugiere una fgg’;
burbuja clasica: las compaiiias de mayor capitalizacion 01
presentan alta rentabilidad y las valoraciones se
mantienen en niveles razonables, sustentadas por flujos
de ingresos reales.
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Maria Alejandra Martinez

e El driver de la semana se centraria en las posibles
negociaciones legislativas que den por terminado el
“Shutdown” del Gobierno Federal, asi como los multiplos
de valoracion del sector tecnologico.
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o Mercado local: EI MSCI Colcap cerré la semana con un
avance del 4.55%, ubicandose en 2,081.3 puntos,
completando 5 semanas sucesivas de valorizaciones.
Grupo Sura lideré las ganancias semanales, tras el
anuncio de su inclusion en el MSCI Colombia Small Cap
Index, en conjunto con Mineros, a partir del 30 de
noviembre de 2025.
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e En paralelo, el mercado inici6 con los primeros reportes
financieros de la temporada del 3T25. ISA y Celsia
presentaron resultados neutrales, en linea con el
desempefio general del sector de servicios publicos,

Escucha nuestro andlisis:
mientras que Mineros y Grupo Cibest destacaron en un

contexto de altos precios del oro y expansiéon de la n En YouTube
cartera de crédito, respectivamente.
e Por dltimo, el mercado anticipa el rebalanceo del MSCI
COLCAP a partir del proximo 24 de noviembre. Se prevé
que las acciones de Exito y Conconcreto cumplirian los il a T TR

criterios de elegibilidad del MSCI y la accion de ETB
saldria del indice, al no cumplir ninguno de los criterios.

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: Margenes solidos y expansion de ingresos, drivers del crecimiento

de utilidades en EE.UU.
Durante la semana pasada, el mercado mostro6 cautela frente ala  Grafica 1.1: Pronéstico de crecimiento de
volatilidad del sector de IA. En particular, el S&P 500 registro una UPA 3T25 emisores S&P 500

correccion de 2.30%, en linea con el Dow Jones (-1.46%) y el
Nasdaq (-3.60%), mientras que los sectores con mayores
desvalorizaciones fueron comunicaciones y tecnologia. Frente a
ello, se mantuvo cautela sobre posibles sefiales de recalentamiento
del mercado. En esta tesis, Goldman Sachs y Morgan Stanley
prevén una correccion en el S&P 500, advirtiendo sobre el riesgo
sistémico inminente en el mercado de crédito. Sin embargo, el
estado actual del mercado no sugiere una burbuja clasica: las
compaiiias de mayor capitalizacion presentan alta rentabilidad y
las valoraciones se mantienen en niveles razonables, sustentadas
por flujos de ingresos reales. En particular, cerca del final de la
temporada de resultados del 3T25, el 83% de las compaiiias supero
las previsiones de utilidades con un factor de sorpresa del 10.4%.
Con ello, se reviso nuevamente la expectativa de crecimiento de
UPA del S&P 500 de 10.4% hasta 16.8% (Grafica 1.1).

Moteriales

Fuente: LSEG - Investigaciones Economicas

No obstante, el sector de IA se encuentra en una fase de
expansion acelerada, con un crecimiento masivo del CAPEX en Grafica 1.2: Factores explicativos del
infraestructura, lo que conlleva riesgos inherentes. Asimismo, los crecimiento de UPA S&P 500

acuerdos comerciales circulares entre Nvidia, OpenAl, Intel,
Microsoft y Oracle pueden distorsionar la medida real de demanda
organica por servicios de IA. Entre tanto, la expectativa de

[proyeceién |

materializacion a largo plazo de la IA General (AGI) no s

e
.

necesariamente implica un flujo de ingresos a corto plazo. En caso
de materializarse un escenario de correccion del S&P 500 en l0s
proximos doce meses, el nivel podria caer hasta un rango entre
6,100 a 6,300 -consistente con los niveles objetivos estimados
antes del rally del segundo semestre de 2025~ y similar a la caida
semanal observada en el Liberation Day de abril (-14.8%). Sin
embargo, el escenario central sigue anticipando valorizaciones _
soportadas en crecimiento de utilidades (+10.5% estimado en .
2025), basado en expansion de margenes -gracias a las ganancias

de productividad- (6.0 pps) y mayores ingresos de ventas (5.2 pps)

en un contexto de crecimiento econoémico (Grafica 1.2). Fuente: JP Morgan - Investigaciones Economicas
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En linea con ello, el driver de la semana se centraria en las posibl islativas que den por
terminado el “Shutdown” del Gobierno Federal, asi como los multlplos de valoracién del sector tecnologico y
los anuncios de guidance de ingresos y utilidades para 2025 y 2026, lo que permitiria evaluar la sostenibilidad del
crecimiento corporativo. A pesar de ello, la extension del Shutdown ya se ubica como el mas prolongado de la
historia reciente, lo que aumenta los riesgos a la baja sobre el crecimiento econdémico del 4T25, mientras la Corte
Suprema de EE.UU. podria dar un impulso al mercado en caso de ordenar la suspension de los aranceles
generales. Por su parte, en Europa, el FTSE 100 registré una caida de 0.4%, a la vez que el Stoxx 600 cedi6 un 1.2%
y el CAC 40 en 2.1%. En este contexto, las expectativas sobre los sectores de consumo se vieron presionadas por
una disminucién del 0.1% en las ventas minoristas de la Eurozona en septiembre, marcando el tercer mes
consecutivo de contraccion. A pesar de ello, la prevision de crecimiento de utilidades fue revisada al alza desde el
0.5% hasta el 4.3% para el 3T25. Por otro lado, en mercados emergentes, el Hang Seng en China repunt6 un 1.3%,
incorporando la flexibilizaciéon en la restriccion de exportaciones de tierras raras, asi como las medidas de
impulso al sector tecnoldgico: por un lado, la exigencia de que los nuevos proyectos de centros de datos que
reciban fondos estatales utilicen exclusivamente chips de IA de fabricacion nacional y, por otro, el anuncio de
subsidios energéticos hasta en un 50% para los centros de datos de compaiiias como ByteDance y Alibaba.

En prospectiva, el mercado de renta variable en EE.UU. muestra optimismo ante el inminente fin del “Shutdown”,
luego de que el 43% de los emisores que hicieron menciones al “Shutdown” en sus llamadas de resultados,
anunciaron revisiones en sus previsiones financieras producto de esa coyuntura. Asimismo, la temporada de
resultados mejoré las perspectivas de ganancias corporativas en sectores como tecnologia, comunicaciones,
financiero e industrial. Aunque, el mercado estara observando las sefiales de elevadas valoraciones en emisores
especificos que no lograron cumplir con las expectativas financieras en el 3T25 como Palantir. En la semana, el
S&P 500 operaria entre 6,720 y 6,920 puntos, con un RSI de 48.8, tras las correcciones de jornadas previas.
Acciones
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Mercado local: Resultados financieros fortalecen impulso alcista

El MSCI Colcap cerré la semana con un avance del 4.55%,
ubicandose en 2,081.3 puntos, completando 5 semanas sucesivas de
valorizaciones. Los titulos que lideraron durante la semana incluyen

a Grupo Sura (15.47%), PF Grupo Sura (12.75%) y PF Cibest (7.18%). En ;

contraste, Canacol (-13.34%), Corficolombiana (-4.11%) y Promigas
(-1.86%) presentaron las mayores correcciones. En este contexto,
MSCI anunci6 la inclusion de Grupo Sura y Mineros en el MSCI
Colombia Small Cap Index a partir del 30 de noviembre de 2025.
Esto fortaleceria la liquidez de estos emisores, anticipando nuevos
flujos de inversion provenientes de los ETFs globales que replican el
indice. En particular, Mineros y PF Grupo Sura han registrado

valorizaciones de 213.5% y 72.9%, lo que fortalecit su capitalizacion *

bursatil ajustada por flotante, cumpliendo los criterios técnicos
para su inclusion en la categoria Small Cap. En contraste, Canacol
anuncié un fallo en su contra después de un proceso de
arbitramento, en el cual fue condenada a pagar COPS$179 mil
millones a la empresa VP Ingenergia, por el reconocimiento de
facturas no pagadas por suministro del combustible.

En paralelo, el mercado de renta variable local inici6 con los
primeros reportes financieros de la temporada del 3T25. El primero
en publicar fue ISA, mostrando una contraccion del 5% en ingresos
operacionales y del 18% en EBITDA frente al afio anterior,
justificado en la normalizacion frente a eventos extraordinarios
como el ajuste tarifario en Brasil (Grafica 2.1). Con ello, la utilidad
neta fue un 21% menor y se ubico en COPS0.70 billones. Sin
embargo, la compafiia mostré solidez en sus operaciones de
transmision eléctrica y concesiones viales, especialmente en
Colombia y Chile, lo que permiti6 un resultado financiero por
encima de las expectativas. Por su parte, Mineros se vio fortalecida
por un contexto internacional favorable (Grafica 2.2). En particular,
mientras que los precios de futuros del oro se incrementaron en
41% anual, los ingresos de la compafiia se expandieron en 39%,
mostrando una estrecha correlacion. Con ello, el EBITDA avanzé en
44% y las utilidades netas en 90% anual. Ademas de este impulso en
precios globales, Mineros ha implementado estrategias de captura
de eficiencias, aumentando su margen EBITDA del 44.6% al 46.1%.

Por otro lado, el sector financiero es uno de los de mayor
expectativa de ingresos y utilidades, en linea con un entorno
macroeconémico mas favorable y la expansion del crédito,
apalancado en un repunte del consumo privado en lo corrido del
afio (Grafica 2.3). En el caso de Grupo Cibest, los ingresos por
intereses disminuyeron moderadamente en 3% anual, pero las
utilidades netas se expandieron a una sélida tasa de 43%. Esto fue
reflejo de menores gastos de provisiones por deterioro de cartera,
un menor costo de fondeo y mayor colocacion de créditos. Con ello,
la perspectiva de crecimiento de cartera (3.5%) y ROE (17%) fueron
revisados al alza para 2025 y se anuncié un pronodstico de 7.0% y
16-17%, respectivamente, para 2026. Sin embargo, Goldman Sachs
presentd su valoracion de la compafila y mantuvo una
recomendacion de inversion de “Vender”, anticipando un precio
objetivo a doce meses de USD$45.00 por las ADR listadas en EE.UU.
(vs. USD$60.25 actualmente), lo que representaria un potencial de
desvalorizacion de 25.3%. Segun ese reporte, el crecimiento de
cartera, ROE y NIM serian menores a lo que pronostica Grupo
Cibest en 2025 y 2026 (Grafica 2.4), ante presiones en el mediano
plazo por riesgos de provisiones y moderacion del crecimiento de la
cartera. Con ello, Goldman Sachs se distancia del consenso de
analistas en Colombia sobre Grupo Cibest y presenta al mercado
una perspectiva de balance de riesgos sesgado a la baja.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 2.1: Resultados financieros ISA
(cop Blllones)

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas

Grifica 2.2: Resultados financieros Mineros
(USD Millones)
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Grafica 2.3: Resultados financieros Grupo Cibest
(COP Billones)
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Grafica 2.4: Prondsticos financieros de
Goldman Sachs sobre Grupo Cibest
(COP Billones)
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Mercado local: Resultados financieros fortalecen impulso alcista

Finalmente, el reporte de Celsia revel6 una moderaciéon de
los ingresos operacionales en 8% anual, asi como de las
utilidades netas (-27%) (Grafica 3.1). Sin embargo, el EBITDA
se fortalecio en un 10% hasta ubicarse en COP$380.9 mil
millones, mientras que la iniciativa de eficiencia
ReimaginarC alcanzé un 49% de avance y se anunciaron
ahorros para el 2026 de COP$82 mil millones. Con ello,
Celsia mantiene una posicion financiera resiliente, después
de haber superado las condiciones climaticas adversas del
fenémeno de El Nino en 2024. Hacia el mediano plazo, la
compania espera un spread entre ROIC y WACC de 91
puntos basicos que permitan un EVA de COP$71,500
millones por servicios de energia, a la vez que contintia el
programa de recompra de acciones y la disminucion de la
deuda neta consolidada.

Durante la semana, se conoceran los reportes de emisores
relevantes como GEB, Cementos Argos, Grupo Aval, Grupo
Exito, Ecopetrol, entre otros, agregando informacién sobre
las perspectivas de mediano plazo y la sostenibilidad de las
valorizaciones recientes. En particular, Ecopetrol publico
su orientacion de resultados del 3T25, anticipando que sus
ingresos estarfan entre COP$28-32 billones, el EBITDA
entre COPS10-13 billones y las utilidades netas entre
COP$2-3 billones. Con ello, anticipamos una utilidad para
todo el 2025 de cerca de COP$9.29 billones, lo que implica
que, asumiendo la tasa histérica de reparto de utilidades
del 60%, los dividendos de Ecopetrol a pagar en 2026
serian cercanos a los COP$5.57 billones. Esto muestra una
senda de contraccion desde el 2024 y representaria una
caida del 37% -tanto para los ingresos del Gobierno
Nacional, como para los accionistas minoritarios- frente al
dividendo distribuido en 2025, presionando la generacién
de valor (Grafica 3.2).

Por dltimo, el mercado anticipa el rebalanceo del MSCI
COLCAP a partir del préximo 24 de noviembre de 2025. En
esta revision, se incorporan los efectos del programa de
recompra de Cementos Argos, que reduce su flotante de
645 millones a 609 millones de acciones, el avance de
recompras de Celsia, con una disminucion de flotante de
473 millones a 465 millones de acciones, asi como la
colocacion de titulos participativos de PEI, el cual
incrementa su flotante de 28 millones a 33 millones de
titulos. Como resultado, se prevé que las acciones de Exito
y Conconcreto cumplirian los criterios de elegibilidad del
MSCI y la accién de ETB saldria del indice, al no cumplir
ninguno de los criterios requeridos.

Esto indicaria que los flujos de compra mas relevantes
estarian concentrados en Exito, Mineros, PEI y
Conconcreto (Grafica 3.3). Por su parte, los flujos de venta
estimados corresponderian a la accion preferencial de
Grupo Cibest, ISA, Cementos Argos y la accién ordinaria de
Grupo Cibest. Ante este escenario, Grupo Exito seria la
accion mas probable por ingresar al MSCI COLCAP y, con
ello, se veria fortalecida su liquidez, frecuencia de
negociacion y visibilidad ante inversionistas extranjeros.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 3.1: Resultados financieros Celsia
(COP Billones)
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Grafica 2.2: Expectativa de reparticion de
dividendos de Ecopetrol 2026
(COP Billones)
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Grifica 3.3: Proyeccion de flujos rebalanceo
del MSCI COLCAP de noviembre de 2025
(COP Millones)
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Calendario de resultados 2025-3T
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para
comprar

dividendos

Grupo Bolivar 10 noviembre 18 noviembre

Fecha de pago de

Dividendos por accion

COP$228

18 noviembre

PEI : 10 noviembre

COPS$1,302

Resumen local

Volumen
M

Dvd Yicld  Valor Justo

Dividendo

i cap MinMes  Mix Mes  Volumen 1D
G precio o
(Billones) Comido  Corrdo
! | 100 | weo| s
i w07 6| om0 2
(celsia | 7 15 ssw0 | a0
o 69 u| 60 @
(Cansco | 9 o emo| s
(oruposura w2 2| aso w0
prGrposurs | 158 0| oeso| ss00 |
(Grupon .. 07| 20 200
PE-Grupo Argos | 57 05| a0 | wso |
Corccombiana 70 05| w0 w0
~Corfcoombiana| 260 os| wa0| maso |
(Cementon 5o 0| os
PE-Cementos Aryos | 0 12| aso| w00 |
-Davenda e os| om0 a0
| s os| o0 a0 |
- 52 u 525 £
Grapobotiar | 58 os| es0| s |
Mineros 3 24| s 60
e | 6 1 0| 15800 |
E ST o s E
Nutresa | esio00 | uss 63
repel w180 I 09
1 | mooo| 68 05
HCOISEL 260
cocap | 20500
2081 A L% (A 204% (A S09% 1547 1657

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

o 25700
0% “
e 5000
ox .
oox -
8% 000
3 4000
3% 21000
s 21000
oo% z00
7o 2000
% 9700
[ 9700
oox 26100
on
20% -
am .
20w 6600
P 5
] oo .
< | oox S
ez | oow -
S oo 5

Acciones
&Valores

Desde 1959



Acciones

&Valores
Desde 1959

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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