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Resumen

Mercado global: Los indices globales mantienen un sesgo
de volatilidad contenida, con el foco en las divergencias
de politica monetaria: la Fed mas cerca de recortes, el
BCE y BoE con posturas aun cautelosas, y Japon
reforzando gradualismo; este marco sostiene un
reacomodo sectorial hacia defensivos y calidad.

La renta variable enfrenta resistencia tras fuertes
valorizaciones en el primer semestre: los resultados
corporativos han sido positivos, pero con menor
amplitud; los aranceles y riesgos politicos limitan el
upside, mientras los soportes técnicos en S&P 500 y
EuroStoxx 50 definen el rango de corto plazo.

Mercado local: La temporada de resultados confirmo la
recuperacion del sector bancario, con utilidades solidas y
un potencial atractivo de valorizacion al mantenerse la
mayoria de entidades por debajo de Ix valor en libros;
Ecopetrol, en contraste, reportd cifras mas débiles por
menor produccion, aunque con apoyo parcial del
segmento de refinacion.

El Colcap consolida su avance en torno a 1,850 puntos tras
romper la barrera de 1,700, con soporte en esa franja y
resistencia psicologica hacia 1,900; el rebalanceo de
agosto se perfila como neutral, por lo que los
fundamentales corporativos seguiran siendo el principal
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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% 4,75%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 4,86%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,00%
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: avances fragiles a la espera
de Jackson Hole

Durante la tltima semana, el mercado accionario internacional
evolucion6 en un contexto de mayor sensibilidad a los datos
macroeconomicos y a la retérica de los bancos centrales. En
EE.UU.,, las cifras de inflacion mantuvieron una lectura mixta:
mientras el IPC reforzo las apuestas de un recorte, el repunte del
IPP reflejo los riesgos arancelarios sobre la inflacion y los
margenes corporativos. El resultado fue un mercado que se
sostiene cerca de maximos historicos, pero con un nivel de
fragilidad evidente, dado que Jackson Hole se perfila como
decisivo para la narrativa de un ciclo mas agresivo de recortes. A
este cuadro se suma la incertidumbre fiscal estadounidense, con
déficits abultados pese al ingreso récord por tarifas, y el ruido
politico alrededor de la sucesion en la Fed, factores que moderan
la confianza de los inversionistas.

Grafica 1: P/E | S&P 500 vs Eurostoxx 50

—S&P500 - Furostoxx 50

La temporada de resultados del 2T25 ha sido un soporte clave
para los precios, con utilidades creciendo alrededor de dos
digitos y sorpresas positivas en sectores defensivos y Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
tecnologicos. Sin embargo, las valoraciones permanecen
exigentes, con multiplos de mas de 27x (Grafica 1), lo que deja al
mercado vulnerable a cualquier ajuste en las expectativas
monetarias. El consumo de altos ingresos sigue firme, aunque el
foco inmediato estara en el comportamiento de minoristas
masivos, donde la elasticidad de la demanda puede evidenciar la 6400
capacidad de los hogares para absorber precios mas altos en el 200
2S25. Desde lo técnico, el S&P 500 mantiene una estructura . 1230
alcista de mediano plazo con soportes relevantes en las medias 6000

de 50 y 100 dias, aunque las rotaciones recientes han favorecido 5500

sectores defensivos y de baja volatilidad en jornadas con datos de ) 1130
inflacion mayorista mas elevados. 5,600
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Gréfica 2: Indice mercados emergentes vs
S&P 500
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En Europa, el repunte reciente de las bolsas contrasta con una

economia atn fragil. Las encuestas de confianza empresarial y de

consumidores siguen mostrando debilidad y los proximos PMI de 5000 980

agosto se presentan como la prueba para evaluar la magnitud de 8

la desaceleracion. El BCE, tras haber concluido su ciclo de

recortes, mantiene la cautela y prefiere observar la evolucion de Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

la actividad antes de avanzar mas. En este entorno, la renta

variable europea se beneficia de valoraciones relativamente mas bajas frente a EE.UU. y de flujos de inversionistas

que buscan diversificacion, aunque su sostenibilidad dependera de que la actividad no siga perdiendo traccion.

5200 1030

oct24

En Japon, la narrativa sigue siendo mas favorable. El Nikkei alcanz6 nuevos maximos historicos, impulsado por
una combinacion de factores: un crecimiento econémico mejor de lo previsto en el 2T25, flujos internacionales
hacia activos ciclicos, reformas corporativas que fortalecen la gobernanza y un BoJ que, si bien avanza hacia la
normalizacion, lo hace de manera muy gradual. Esta mezcla ha permitido que los multiplos de las empresas
japonesas se expandan de forma saludable, y que los inversionistas internacionales vean al mercado como una
alternativa atractiva para capturar beta ciclica. Desde lo técnico, la tendencia primaria es positiva, y eventuales
tomas de utilidad de corto plazo serian mas bien oportunidades de consolidacion.

En China, el panorama sigue siendo dual. Por un lado, las bolsas reaccionaron positivamente a la extension de 90
de la tregua arancelaria pero, los datos de actividad de julio mostraron una economia que todavia necesita apoyo.
Pekin ha respondido con anuncios de estimulo selectivo, pero el mercado sigue demandando sefales mas claras
de politicas pro-crecimiento. En LatAm, los mercados se benefician del mayor apetito por riesgo, aunque con
matices. México aparece como el destino preferido por su narrativa de nearshoring y resiliencia manufacturera,
mientras que Brasil atrae por la combinacioén de calidad corporativa y tasas reales elevadas. En los emergentes en
general, el sesgo es mas favorable, ya que un dolar debilitado y expectativas de recortes de la Fed generan
condiciones de flujos mas benignos, aunque la seleccion pais y sector sera determinante dado que los
diferenciales de crecimiento son heterogéneos (Grafica 2).

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas &Valores
Desde 1959



Mercado local: resultados corporativos
sostienen la tendencia

El mercado accionario colombiano inicia la semana en un entorno
de consolidacion, con el Colcap mantemer_}dose alrededor de _los Grafica 3: Bancos | Utilidad neta (COP$
1,850 puntos tras acumular un avance superior al 34% en lo corrido
del afio. La atencion de los inversionistas se ha centrado en dos
frentes principales: la temporada de resultados corporativos y el 2,000

mil millones)

mCibest = Davivienda ®Aval W Bogoti
proximo rebalanceo del MSCI Colcap del 26 de agosto. Ambos

factores, aunque de naturaleza distinta, estan determinando el tono B

de corto plazo para los flujos y el sentimiento del mercado. 1500

En el frente corporativo, los bancos marcaron el punto mas 1000

destacado de la temporada, confirmando la recuperacion que

veniamos anticipando semanas atras. Los resultados fueron solidos 00

en todo el sector, con utilidades que sorprendieron positivamente

tras varios trimestres de presion, lo que devuelve confianza al

mercado. Este desempefo es particularmente relevante porque o

ocurre en un grupo de compaifilas que venian fuertemente

castigadas en los ultimos dos afios, y que hoy muestran un 00

panorama mucho mas favorable. A pesar de esta recuperacion, la 2125 1125 4T24 3T24 2T24 1T24 4T23 3723 2723 1723
mayoria de los bancos locales —con excepcion de Bancolombia— Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
todavia se negocian por debajo de una vez su valor en libros, lo que

deja un espacio atractivo de revalorizaciéon de medigno plazo y Grafica 4: Ecopetrol | Utilidad neta
refuerza su rol como soporte estructural del Colcap (Grafica 3). (COP$ mil millones)
Ecopetrol, en contraste, present6 un reporte débil que se ubico por 14000

debajo de las expectativas del mercado. La produccion cay6é a 12,000

niveles cercanos a 700 mil barriles por dia, lo que redujo ingresosy 10000

presiond los resultados operativos, mientras que el segmento 8000

upstream reflej6 de manera mas clara el impacto de menores 6,000

volimenes y precios. La nota positiva estuvo en refinacién, donde 4000

los margenes mas altos compensaron parcialmente la caida de la 2000

produccion, aunque no en la magnitud suficiente para sostener 0

utilidades al nivel del afio anterior. El balance confirma que la (2.000)

compaiifa atraviesa una fase de mayor presion operativa, que (4,000)

condiciona el desempefio bursitil a la evolucion de precios del 6%

crudo y al cumplimiento de metas de produccion (Grafica 4). @000

En otros sectores, Cemargos reportd cifras mixtas: menores 8 = =RERES <K
ingresos y EBITDA, pero un salto en la utilidad neta explicado por Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
eficiencias financieras y menores gastos. Celsia mostro resiliencia

operativa en generacion y distribucion, confirmando estabilidad en

un entorno energético retador. Mineros, beneficiada por precios del oro cercanos a maximos historicos, registro
un fuerte crecimiento de utilidades y expansion de margenes, aunque su peso en el indice sigue siendo marginal.

En cuanto al rebalanceo del MSCI Colcap (Tabla 1), el ajuste se perfila como un evento de bajo impacto. De acuerdo
con nuestra estimacion, el ETF ICOLCAP no tendria que realizar compras o ventas significativas en la mayoria de
emisores, pues los cambios de flotante en Sura y Argos ya fueron asimilados previamente. La tinica excepcion
teorica es Mineros, donde existe una diferencia entre el peso del indice y la posicién del ETF que implicaria
compras relevantes; sin embargo, al igual que en rebalanceos anteriores, no esperamos que esa operacion se
materialice. Para el resto de emisores, los ajustes seran apenas marginales, en rangos inferiores al 0.1% del indice,
sin potencial de generar dislocaciones en precios o liquidez. En este contexto, el rebalanceo aportara estabilidad
mas que volatilidad, manteniendo al mercado enfocado en los fundamentales corporativos.

Desde la 6ptica técnica, el Colcap muestra un quiebre solido de la zona de soporte en 1,700-1,720 puntos y ahora se
consolida en niveles cercanos a 1,850 puntos. El sesgo es claramente alcista, con resistencia objetivo hacia los
1,900 puntos. La estructura técnica confirma momentum favorable y abre espacio para que los fundamentales
corporativos positivos.
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Tabla 1: Calculos rebalanceo IColcap

Canasta ETF VET Flujos Num. De ':gggc?g]d'f

Colcap Colcap (COP m) Acciones* (COP m)**

CEMARGOS 6.4% 6.47% -0.09% - 6361 - 597,867 |- 0.9 6,759
MINEROS 0.7% 0.17% | 0.51% 37,668 4,627,484 | 255 1,475
ETB 0.0% 0.01% | 0.00% 26 515,699 0.9 27
CNEC 0.1% 0.10% | 0.00% - 828 - 6,261 |- 0.1 377
PFCORFICOL 0.3% 0.26% | 0.00% - 85|- 5035 |- 03 256
TERPEL 0.5% 0.48% | 0.00% - 156 |- 10,908 |- 0.4 424
PROMIGAS 0.7% 0.72% | 0.00% - 227 - 33,628 |- 07 344
BOGOTA 0.8% 0.79% | 0.00% - 2531 - 7,426 |- 05 520
GRUBOLIVAR 1.1% 1.15% -0.01% - 377 |- 5027 |- 07 557
CORFICOLCF 1.4% 1.45% -0.01% - 459 - 25,663 |- 0.3 1,326
PFDAVVNDA 2.3% 231% 0.01% - 736 - 29,431 |- 02 2,959
PFAVAL 2.4% 2.45% -0.01% - 774 - 1,220,929 |- 0.5 1,603
GRUPOSURA 5.5% 5.49% -0.02% - 1,661 - 35301 |- 0.5 3,108
PFGRUPOARG 2.9% 291% 0.01% - 922 - 81,593 |- 0.8 1,128
PFGRUPSURA 52% 524% 0.02% - 1,596 - 43,745 |- 0.2 7,987
CELSIA 21% 2.16% -0.01% - 681 - 139,467 |- 0.5 1,360
GRUPOARGOS 52% 527% -0.04% - 2,576 - 148,203 |- 0.6 4,254
GEB 7.7% 7.70% -0.03% - 2428 - 810,698 |- 0.9 2,599
ECOPETROL 8.3% 8.29% |-0.04% - 2,614 - 1,452,287 |- 0. 26,618
ISA 9.5% 9.56% -0.04% - 3,018 - 130,520 - 0.4 6,814
CIBEST 14.1% 14.17% -0.06% - 4,476 - 75151 |- 0.4 10,363
PFCIBEST 209%  21.02% -0.09% - 6,639 - 133,307 |- 0.2 30,541
PEI 1.8% 1.83% |-0.02% - 1,622 - 23,177 |- 09 1,771
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para .  Fecha de pago de
comprar dividendos

Dividendos por accién

: Promigas : 14 de agosto : 22 de agosto : COPS181 :

Libros de resultados 2T25

5

Dia Agosto

5 ISA

6 Cibest

7 Canacol

1 PEI

12 Mineros - Aval - Cemargos - Celsia - Exito* - Ecopetrol*
14 Grupo Argos - GEB - Davivienda - Terpel* - Grupo Sura*
15 Promigas*

19 Corficolombiana

27 Banco de Bogota

Resumen local

Volumen

Mkt Cap. Min. Mix Mes  Volumen 1 Uitimo
Uit precio m MID
(Bilones) c (Millones) Dividendo
(Milones)

(Cibest. 53,800 480 | -128% |4 102% (A @1% 82 13 45,700 52,880 9,656 261,090 4524 84% 46,300
pr-cibest | e w0 |b-omx |4 es% | 2es | 6ol | semo| wso| aeso| sesms|  as| as% 45300
copetrol 120 07 b 199% |§ i A 27% 50 09 1725 2085 | 306 | 120056 | 2% 2020
s | wmo|  wslbeaww |4 ax o |[fawe | 78| 13| movo| 2s0|  aew| mes| 1265 e 2700
aEs 2910 20 | 034% (A 1% | 205% 100 15 2750 2005 3165 | 205 28| a1 4000
(Celsia | 4s0s 1| o22m% |4 omow |4 osoexs | 05| 15 asm 4070 1224 22423 326 | 8% 5000
[Promigas 6,650 75 | 075% | 0% | 13% 72 11 6510 6790 233 1,998 -
|Canacol | 6240 02 @ 23% |@ o2 |-amsn |- 04| o1 9,050 10,800 2 11,400 -
(Grupo Sura 45700 25 | 108 A 1% A 28% 157 0 as0| w20 sae | 2476 #4000
Pi-Gruposura | 37,20 255 W6 | 0% | 2% | 18 | 08| 680 39,600 14497 79,455 44,000
(Grupo Argos 7,000 56| 000% | -209% | 5% 76 07 2050 22000 6068 | 40985 21000
PiGruposrgos | 11560 156 W 120 | -209% [ 256 | sz 05| s | mseo so | 122 21,000
(Corficolombiana 250 63 | 160% | -67% | 16w %2 05 1m0 | 6880 s 200 2,000
[E-Corfcolombiana| 15900 63 |5 000% |W-sow @ omaw | oz 04| w300 |  maso wz 5250 2,000
(Cementos Argos 10710 61 0 9980 | 10810 1238 | 167 9700
pr-Comentos Argos| 1320 | u aso| w0 % w 2700
Pr-Davivienda 2180 27 06 030 2190 si0 | 33506 26100
ogota | a0 | es|  ea| e amo | s =
el 55 108 o8 25 B s0| 2006 -
Grupoovar | 080 | so|  es| e 7m0 W[ wan =
Mineros 7850 s 13 5650 6200 62| 29008 6500
jove | 2o 1 3| nmo| s w| o 5
T8 - 16 o1 st 5 7 (Y -
Nutress | | me se maw| e 2| nwe =
[Terpe 10 o8 mooo| mze0 365 651 -
- | | et es| wew| mao | sesos =
HCOLSEL mso |  usm s85 - -
colcap | | | | wooo| ieess 200852 B Z
coLeap 1547 1657 - -

_ . - Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas & VQ IOreS

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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