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Resumen

Mercado global: EI S&P 500 cerré la semana con una
correccion de -2.43%, hasta 6,552.5 puntos, en el
contexto de una nueva escalada de anuncios de
restricciones comerciales entre EE.UU. y China. Sin
embargo, la tendencia alcista de mediano plazo ha sido
impulsada por un notable incremento en el CAPEX de las
compaiiias de servicios de almacenamiento en la nube y
centros de datos, lo que alimenta la expectativa por las
acciones de IA.

En paralelo, el mercado recibe los primeros reportes de la
temporada de resultados del 3T25 y mantiene una
expectativa de crecimiento de utilidades del 8.8% a/a.
Particularmente, las cifras de utilidades de Goldman
Sachs, JP Morgan, Wells Fargo y Citigroup superando las
expectativas darian un nuevo impulso al sector financiero
y permitiria medir el desempeio de la cartera de
consumo, inversion y ventas de seguros en EE.UU.

Mercado local: El MSCI Colcap cerr6 con un avance
moderado del 0.46%, ubicandose en 1,869.8. Frente a sus
pares, el mercado colombiano mantiene su resiliencia,
frente a las caidas semanales en México, Brasil y Chile.

En noticias corporativas, Sura Asset Management inicio
una OPA por la AFP Proteccion, buscando aumentar su
participacion accionaria en la compariia. En paralelo, el
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Escucha nuestro andlisis:

Grupo Argos podria ser el mayor beneficiario de la

recompra de acciones de Cementos Argos, lo que le daria n En YouTube

recursos de caja para disminuir su deuda bruta en cerca

del 25% y mitigar gastos financieros en el futuro. Por su

parte, con la recompra, Cementos Argos podria optimizar

la composiciéon y costo de capital, al reducir la .

ponderacion del patrimonio. Suscribete a nuestros informes

de proy 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

[Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60%
[Fasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162% 560% 13,13% 9,28% 520% 5,40%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 530%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171%  297% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -7,20%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3.747 4.248 4.328 4.074 4165
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Mercado global: Tensiones comerciales, catalizadores internos

El S&P 500 cerro la semana con una correccion de -2.43%, hasta
6,552.5 puntos, en el contexto de una nueva escalada de anuncios
de restricciones comerciales entre EE.UU. y China. Asimismo, el
Nasdaq y el Dow Jones cayeron un -2.53% y -270%,
respectivamente. Solo en la jornada del viernes, tras los anuncios
de aranceles del 100% de EE.UU. a China, la capitalizacion de
mercado del S&P 500 cay6 en USDS2 billones. En particular, los mMicrosoft = Meta ®Alphabet ®Amazon @ Total

sectores de consumo discrecional, materiales, industria y w
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Griafica 1: Expansion de CAPEX en
empresas tecnologicas
(Miles de millones de USD)

tecnologia enfrentaron caidas. En paralelo, las compaiiias de ©
fabricacion de aparatos electronicos, vehiculos y defensa =
enfrentarian riesgos sobre la disponibilidad y aumentos de precios
de insumos, tras el anuncio de China sobre el control a las
exportaciones de tierras raras -quien produce el 70% del total-.

ol
Por su parte, OpenAl y AMD alcanzaron un acuerdo que implica la . . .
adquisicion de hasta el 10% de acciones de AMD, mientras que ©
OpenAl desplegara unidades de procesamiento de IA con o
infraestructura de AMD. En este contexto, las valorizaciones del 1123 2723 3T23 AT23 IT24 2120 T2 AT2A 1TZ5 2125
sector tecnologico han sido impulsadas por un notable incremento
en el CAPEX (+64% en los tltimos 12 meses), especialmente de las
compaiiias denominadas “Hyperscalers”, enfocadas en servicios de
almacenamiento en la nube y centros de datos (Grafica 1). Grifica 2: Expectativas de utilidades del
Asimismo, estas inversiones permitirian encadenamientos con sector financiero de EE.UU. en el 3T25
otras empresas como Nvidia y AMD por la alta demanda de o~ Crecimlento EFS(8) KPS (USD, Be Der) suoo
insumos tecnologicos como chips y hardware.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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En paralelo, el mercado recibe los primeros reportes de la
temporada de resultados del 3T25 y mantiene una expectativa de
crecimiento de utilidades del 8.8% a/a. Particularmente, las cifras
de utilidades de Goldman Sachs, JP Morgan, Wells Fargo y
Citigroup superando las expectativas darian un nuevo impulso al
sector financiero y permitiria medir el desempeiio de la cartera de
consumo, inversion y ventas de seguros en EE.UU. (Grafica 2).
Asimismo, durante la semana se conoceran los reportes de Bank of
America, American Express y Marsh. En el agregado, se espera un Fuente: LSEG - Investigaciones Economicas
crecimiento de utilidades del sector financiero de 14.2%, en medio

de menores tasas de captacion derivada de la flexibilizacion

monetaria de la Fed y una solida expansion de utilidades en el

segmento de consumo de 29% (vs. 17% seguros y 9% bancos).

ss00

s400

Por otro lado, las acciones mineras europeas perdieron terreno, tras el anuncio de restriccion a la exportacion de
tierras raras por parte de China y la decision de la UE de incrementar los aranceles al acero. Entre los mercados
asiaticos, las bolsas japonesas registraron valorizaciones en el Nikkei 225 y el TOPIX, reaccionando positivamente
al cambio de Primer Ministro, mientras que el mercado en China tuvo un desempefio mixto: el CSI 300 cay6 en
-0.51%, pero el Shanghai subi6 un 0.37%. A pesar del impulso al consumo interno por la Semana Dorada en China,
este estuvo por debajo de lo esperado. En paralelo, se destaca el desempeno positivo del Hang Seng Bank,
después de que HSBC Holdings anunciara la privatizacion del banco, en un acuerdo valorado en USD$13,630
millones. En América Latina, la incertidumbre comercial marcé el tono del mercado bursatil, con caidas para
México (-2.28%), Brasil (-2.44%) y Chile (-2.41%), a pesar de las expectativas en nuevos recortes de tasas de
interés, lo que estimularia el consumo interno y reduciria costos de endeudamiento para el sector privado.

En prospectiva, se anticipa que el S&P 500 recupere las pérdidas de la semana anterior, en medio de la distension
de las amenazas de aranceles y posibles salidas negociadas que mitiguen el impacto sobre las cadenas globales de
materias primas. Asimismo, una temporada de resultados optimista, aunado a las expectativas de nuevos recortes
de tasas por parte de la Fed en octubre, podrian impulsar una tendencia constructiva. Sin embargo, el “Shutdown”
persistente del Gobierno de EE.UU. contintia siendo un riesgo a la baja, con una alta probabilidad de extenderse
hasta el final de mes. A pesar de la sensibilidad a los anuncios de corto plazo, la tendencia de largo plazo de la
renta variable no muestra cambios significativos.
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Mercado local: Avance moderado, a pesar de incertidumbre global

El MSCI Colcap cerr6 la semana anterior con un avance moderado
del 0.46%, ubicandose en 1,869.8, impulsado por valorizaciones en
Mineros (6.25%), PF Grupo Aval (4.60%) y Celsia (3.43%). Esto
parcialmente contrarrestado por caidas en Ecopetrol (-2.54%) y
Cementos Argos (-3.81%). Particularmente, Nutresa registré6 un
avance destacado de 14.2%, marcando su recuperacion después de
la recompra de acciones adelantada en el mes de agosto. En este
contexto, el mercado colombiano mantiene su resiliencia, frente a
las caidas semanales en México, Brasil y Chile. Asimismo, frente a
los mercados emergentes, Colombia supera el desempeio del MSCI
Emerging Markets en lo corrido del afio (Grafica 3).

Por su parte, Sura Asset Management present6 una Oferta Publica
de Adquisicion (OPA) por hasta el 7.5% de acciones en circulacion de
Proteccion, a un precio de COP$40,000 por accion. Con esto, Sura
AM buscaria aumentar su posicion accionaria hasta el 59.8%. Sin
embargo, se anticipa que la mayor participacion en la OPA la tenga
Cornerstone -quien tiene el 6.64% de las acciones-, tras anunciar
un preacuerdo con Sura.

En paralelo, avanza el periodo de aceptaciones en la recompra de
acciones de Cementos Argos por cerca de COP$896 mil millones.
Sin embargo, la adjudicacion final de ofertas estaria sujeta al
prorrateo, segln la participacion accionaria en Cementos Argos
(Grafica 4). Con ello, se prevé que Grupo Argos -accionista
mayoritario- recibiria COP$491 mil millones por la venta de 36
millones de acciones. Estos recursos, si son empleados en su
totalidad para la reduccion de deuda, le permitirian al Holding
disminuir su deuda bruta un 25%, pasando de COPS$1.9 billones a
COPS$1.4 billones (Grafica 5). En suma, esto mitigaria el impacto de la
expansion de la deuda de corto plazo en lo corrido del afio y
reduciria gastos financieros en cerca de COP$42 mil millones. En
contraparte, la reduccion del nimero de acciones en circulacion de
Cementos Argos optimizaria la estructura de capital de la compaiiia
entre deuda y patrimonio, lo que estaria asociado a menores costos
ponderados de capital. En el 2T25, la compafia reporté un
patrimonio que ascendié al 67% de la composicion total del capital.

En el agregado, desde la perspectiva fundamental, los multiplos de
valoracion del Colcap en P/E y P/VL se ubican en 6.67 veces y 1.04
veces, respectivamente (vs. 744 y 078 hace un afo). Este
comportamiento estuvo asociado a una mejora en las utilidades por
accion en los ultimos trimestres y un cierre progresivo entre el
valor intrinseco del emisor y su precio de mercado. Sin embargo,
permanecen emisores como Davivienda, Banco de Bogota,
Corficolombiana y Grupo Argos, cotizando a un precio por debajo
de su valor en libros, lo que sugiere un rezago de su precio frente a
sus fundamentales (Grafica 6). En contraste, emisores como Cibest,
Celsia y GEB se ubican en el cuadrante superior de P/E y P/VL,
mostrando atractivo frente a sus pares.

De cara a esta semana, se anticipa un rango de negociacion del
Colcap entre los 1,870 y los 1,900 puntos, con una posible
valorizacion moderada, en el escenario que lograra superar su
resistencia actual de 1,880 puntos. Asimismo, esto acompaiia un RSI
creciente de 63.1, superando su media movil de 14 dias (57.6).
Finalmente, las mayores oportunidades de valorizacion se centran
en el sector financiero, energético y de consumo, ante la
recuperacion de la cartera, el dinamismo del comercio y resultados
corporativos solidos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifica 3! Desempefio indices accionarios

~ América Latina
(Indice 01 Enero 2025 = 100)

——COLCAP —MEXBOL —— BOVESPA —IPSA

2 =z = =z s g & %
= £ 2 = 2 &8 3

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grifica 4: Composicion accionaria de
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Grafica 5: Deuda bruta de Grupo Argos
(Miles de millones de COP)

Fuente: Emisor - Investigaciones Econdmicas

Grifica 6: Miltiplos de valoracion Colcap
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Desempeiio YTD
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para
comprar

Fecha de pago de
dividendos

Dividendos por accién

Promigas : 16 octubre 23 octubre COPS$182

Celsia . 16 octubre 23 octubre COP$40

Grupo Bolivar 07 octubre 15 octubre COPS$228
: Grupo Argos : 06 octubre : 14 octubre : COPS$172 :
Grupo Sura : 07 octubre : 15 octubre : COP$375 .
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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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