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Resumen

e En EE UU,, los indices bursatiles cerraron la semana a la baja, debido a las ventas en acciones
r con la i igencia artificial: A pesar de las preocupaciones sobre el alto endeudamiento y
mayor competencia de China, creemos que esta tendencia de caida en el sector de IA podria revertirse en el
escenario de una solida temporada de resultados, en la que el sector tecnoldgico supere las expectativas y
regrese a su guidance alcista sobre la IA..

De cara a los resultados del 3T26 el NIM que impulsé al sector financiero en el primer semestre
mostraria sef de justo do el costo del riesgo empieza a subir: La expansion
de utilidades bancarias sngue siendo solido, pero la rentabilidad tocé su maximo en junio (17.8%) y desde

entonces baja levemente.

Ecopetrol declaré desiertos los procesos de contrataciéon de gas natural licuado a cinco afios y
anuncié que acelerara el desarrollo de Sirius: Ecopetrol busca acelerar el proyecto off-shore Sirius, ante
el actual déficit de gas, el cual esta originalmente previsto para entrar en operacion entre los afios 2030 y 2031

Mercado global: Primer corte de cuentas de la temporada de
resultados corporativos del tercer trimestre de 2026

'Los principales indices bursétiles de EE.UU. cerraron la semana mayoritariamente a la baja, debido a una intensa
oleada de ventas en acciones relacionadas con la inteligencia artificial. Asimismo, la atencién del mercado se
centra en los impactos que tendra un dato de inflacion superior a lo previsto y el inicio de la temporada de
presentacién de resultados del tercer trimestre, lo que tradicionalmente estd asociado a mayor volatilidad y
actualizacion de valoraciones por parte del consenso de analistas. Estos factores propiciaron una rotacién desde
las acciones de gran capitalizacion orientadas al crecimiento hacia segmentos del mercado mas defensivos y
centrados en el valor. En particular, el indice Nasdaq Composite, con una fuerte ponderacién tecnolégica, fue el
mas perjudicado, con un descenso del 4.48% semanal, seguido por el indice Russell 2000 —que agrupa a
empresas de pequefa capitalizacion—, que cay6é un 3.05%. Por el contrario, el indice Dow Jones registré un
avance del 0.67%. Las dudas sobre la sostenibilidad de las inversiones relacionadas con la IA parecen haber sido
un factor determinante en el sentimiento del mercado durante la semana: las acciones de empresas de
semiconductores y memorias se vieron sometidas a una presion vendedora, ante un mayor escrutinio sobre sus
necesidades de financiacion, sus valoraciones y el posible retorno de la inversion en infraestructuras para la IA.
Paralelamente, la escalada de tensiones geopoliticas globales impulsé los precios del petréleo por encima de
USD$107 por barril, lo que favorecio a las acciones del sector energético.

De las 45 empresas del S&P 500 que han presentado sus resultados hasta la fecha, el 84.4% ha reportado
utilidades netas superiores a las estimaciones de los analistas. Esta cifra se compara con un promedio a largo
plazo del 67.7% y un promedio de los cuatro trimestres anteriores del 81.5%. En particular, se espera una
temporada de resultados especialmente positiva, continuando el sélido crecimiento de utilidades de los dltimos
dos trimestres, con el liderazgo de companias del sector energético y tecnolégico. Actualmente, la tasa de
crecimiento anual estimada para las utilidades del S&P 500 es del 30.7%. Si se excluye el sector energético, esta
cifra desciende al 26.2%, lo que sigue estando por encima del promedio histérico para un trimestre tipico.
Asimismo, los 11 sectores que integran el indice esperan una mejora en sus beneficios en comparacién con el afio
anterior, lo que refleja una amplitud saludable de ganancias incluso fuera de las compafias directamente ligadas a
la IA. En contraste, el sector de salud registra la prevision de crecimiento mas débil. En términos de muiltiplos de
valoracion, el ratio precio utilidad esperada a 12 meses del S&P 500 es de 19 veces, lo cual se sitta por primera
vez en lo que va de 2026 por debajo del promedio de 5 afios (19.8x) y del promedio de 10 afios (19.1x).
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Hasta ahora, el indice S&P 500 acumula una subida de aproximadamente el 12% en lo que va de afio, aunque
desde agosto se ha mantenido, en gran medida, con una tendencia lateral. A nivel sectorial, energia y tecnologia
siguen a la cabeza, con alzas superiores al 20% en ambos casos. Sin embargo, en lo corrido de octubre, el sector
energético ha mantenido su liderazgo, seguido por sectores defensivos como el de consumo basico, salud y
servicios publicos. Por el contrario, el sector tecnolégico ha tenido el peor desempefio del afio este mes, cayendo
a terreno negativo. Este desanclaje del sector tecnolégico responde a varios factores: por un lado, las tasas de
interés mas altas generan preocupacion sobre las compafias de IA con mayor deuda y menor margen de flujo de
caja libre. Es el caso de acciones como CoreWeave y Oracle. En segundo lugar, ha crecido la preocupacién de que
el crecimiento de los ingresos no esté a la altura de las elevadas expectativas, una inquietud alimentada, en parte,
por los recientes informes de resultados de gigantes de la IA como Anthropic y OpenAll. Esto también ha afectado
a segmentos como el de los semiconductores. En tercera medida, la financiacion mediante deuda se ha convertido
en una fuente cada vez mas importante para cubrir los gastos de CAPEX, a medida que los flujos de caja libres se
han tornado negativos en 2026. En este panorama, los sectores defensivos e incluso los mercados de renta fija han
mostrado liderazgo, en la bisqueda de activos considerados refugio. No obstante, creemos que esta tendencia
podria revertirse en el escenario de una sélida temporada de resultados, en la que el sector tecnolégico supere las
expectativas y regrese a su guidance alcista sobre la IA. El factor clave sera saber cuéles empresas son capaces de
monetizar actualmente su inversion con modelos de negocio competitivos para determinar los ganadores y
perdedores iniciales de este ciclo de inversion en IA. En el agregado, seguimos observando factores
fundamentales que respaldan la actual expansion del mercado de renta variable.

Los reportes de ganancias mas destacados de la semana incluyeron a las tradicionales instituciones financieras de
EE.UU. y empresas del sector industrial y de logistica. En particular, Goldman Sachs superé las estimaciones de
utilidades netas, al igual que Morgan Stanley, Wells Fargo y BlackRock. En contraste, JP Morgan registré una
utilidad neta por debajo de las expectativas. Al desagregar los estados financieros, se observa que las altas tasas
de interés son un arma de doble filo: si bien JPMorgan y Citi elevaron su previsién de margen de intereses para
2026, Wells Fargo mantuvo sus previsiones debido al aumento de los costes de fondeo y posibles pérdidas en los
portafolios de bonos. Asimismo, los bancos esperan la transmision de la politica monetaria a la economia
estadounidense. El mensaje central es que los bancos en EE.UU. siguen creciendo, pero las ganancias derivadas
del auge de los mercados de capitales se estan desvaneciendo. Si bien la actividad crediticia y una buena calidad
de los activos constituyen una base solida, se empiezan a registrar presiones en las operaciones de mercado y en
los méargenes de rentabilidad. Ahora la pregunta es si el crecimiento de los beneficios podra mantenerse una vez
que desaparezcan las condiciones excepcionalmente favorables del mercado de los Gltimos trimestres.

Finalmente, el indice MSCI Emerging Markets profundizé su tendencia bajista, al caer un 0.08% en la semana, a
causa del sell-off en emisores tecnolégicos. En particular, las acciones surcoreanas registraron marcados descensos
en semiconductores e IA. Este sell-off estuvo impulsado por la cautela ante valoraciones elevadas e inquietud por
el gasto en IA. Las acciones de los fabricantes de chips de memoria, Samsung Electronics y SK Hynix, se vieron
sometidas a una fuerte presion, al evaluar sus perspectivas de demanda, el aumento de los costos financieros y la
creciente competencia por parte de los fabricantes de chips chinos.

Gréfica 1: Crecimiento esperado de utilidades 3T26 Grifica 2: Avance de la temporada 3T26
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Mercado local: Dos temas dominarén la temporada de resultados en
QColombia: precios del petréleo y rentabilidades bancarias

T

El MSCI COLCAP cerré una segunda semana consecutiva al alza, con un avance de 1.39% hasta las 2,566
unidades, niveles que se ubican apenas un 2.3% por debajo del maximo histérico. Las acciones con mejor
desempefio semanal fueron Grupo Sura (4.83%), Ecopetrol (4.63%) y PF Cibest (2.81%), mientras que las
principales caidas se registraron en Mineros (-5.68%), PF Davivienda Group (-5.22%) y PF Aval (-2.51%). Este
impulso reciente tiene dos catalizadores directos: por un lado, el repunte en el precio del petréleo por encima de
los USD$107 por barril, lo que mejora en el corto plazo las expectativas de ganancias de petroleras como
Ecopetrol, especialmente en el segmento de refinados, con un diésel en maximos historicos. Por otro, los
resultados financieros positivos de los principales bancos estadounidenses ofrecieron un nuevo momentum al
sector bancario, del cual emisores colombianos como Grupo Cibest y Grupo Sura pueden beneficiarse
indirectamente gracias a sus ADR's registrados en Estados Unidos. Sin embargo, la continuidad o interrupcion de
esta tendencia dependerad de si demuestran que sus propios balances financieros siguen siendo solidos y
rentables, en un escenario de tasas altas por mas tiempo en Colombia y América Latina. En ese frente, durante la
semana pasada, conocimos la actualizacién del guidance operativo de produccion de oro de Mineros y estamos a
la espera de conocer las cifras estimadas por Ecopetrol -el Gnico emisor local que hace guidance formal de
resultados trimestrales- con aproximadamente dos o tres semanas de anticipacion a la divulgacion oficial.

En este contexto, nuestra perspectiva favorece el posicionamiento en bancos con balances asset sensitive,
aquellos cuyo margen neto de intereses aumenta cuando las tasas son altas porque aprovechan el reprecio rapido
de sus créditos comerciales indexados a la tasa IBR o SOFR. En este grupo se incluye el Grupo Cibest y, por
conexidad, Grupo Sura. Asimismo, los emisores neutrales a las tasas con historias de rentabilidad y eficiencia claras
también ofrecen oportunidad como Davivienda Group y Banco de Bogotd, en medio de sus procesos de
reorganizacion. En contraste, nuestra perspectiva subpondera emisores financieros con balances liability sensitive,
aquellos cuyo margen neto de intereses disminuye cuando las tasas son altas porque el reprecio de sus créditos de
consumo o hipotecarios es lento, a la vez que deben pagar més por su fondeo en cuentas y CDT’s. Con corte a
agosto de 2026, las utilidades netas de los establecimientos de crédito en Colombia alcanzaron los COP$13.95
billones, un aumento de 12.6% frente al acumulado de julio y de 14% anual frente al mismo mes del afio anterior.
Como es usual, Bancolombia concentra el 38.2% de la utilidad del sistema y el 46.8% de la de los bancos. Sin
embargo, su utilidad de agosto (COP$598,445 millones) fue la mas baja desde marzo, porque las provisiones netas
del mes saltaron a COP$474,100 millones, frente a unos COP$240-340 mil millones en los meses anteriores. Por su
parte, Davivienda es la historia de recuperacion mas fuerte: su utilidad aumenta 59.3% anual, apoyada en un
margen de intereses que crece 29% anual y en una baja mora. Banco de Bogota es la excepcién, ya que julio y
agosto fueron sus peores meses del afio, por los costos de integrar la banca minorista de Ital (gastos
administrativos de unos COP$315,000 millones mensuales frente a unos COP$270,000 millones antes). En el
Grupo Aval, sumando Bogota, Occidente, Popular y AV Villas, el acumulado es de COP$1.33 billones (aumenta
13.7% anual). Popular y AV Villas mejoran desde niveles bajos, pero siguen siendo marginales en rentabilidad.

Tabla 1: ROE anualizado afio corrido (%) Grifica 5: Composicién cartera, ago-26 (%)
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En términos de rentabilidad, el ROE anualizado de todos los bancos en el pais fue de 15.1%, lo que se ubica
ligeramente por encima del costo del equity estimado en 14% para Colombia, pero muestra un ligero deterioro
frente al promedio del afio. Considerando el desempefio acumulado hasta agosto de 2026, el ROE se ubica en
16.7%, lo que se compara con el 16.9% en las cifras acumuladas hasta julio y un 12.7% hace un afio. En el
fundamental, el mensaje para la renta variable es que la expansién de utilidades bancarias sigue siendo sélido,
pero la rentabilidad tocé su méximo en junio (17.8%) y desde entonces baja levemente. De cara a los resultados
del 3T26, esperamos que la palanca de margen que impulsé el 1526 muestre sefales de agotamiento justo
cuando el costo del riesgo empieza a subir. En el caso de Bancolombia, esperamos un NIM relativamente estable
frente al 2T26, pero con provisiones que suben un 53% y utilidad estimada que cae trimestralmente, aunque crece
en cerca de 32% anual. Por su parte, Davivienda mostraria una utilidad trimestral en el 3T26 relativamente estable
frente al trimestre anterior, mostrando capacidad de neutralizar su reprecio entre activo y pasivo. En cambio, Banco
de Bogota tendria su trimestre mas débil en cinco trimestres por los costos de la integracién de la cartera minorista
de Banco Itau. Por ultimo, el crecimiento de la cartera en Colombia llegé a su méximo en marzo (9.16% anual) y
desde entonces se ha estabilizado: consumo es el que mas se acelera, vivienda se desacelera por su sensibilidad a
las tasas y comercial se contrae por la menor demanda corporativa de préstamos indexados al IBR.

Desde el frente corporativo, Mineros aumenté su guidance de produccién de oro de 2026 por segunda vez en el
ano del rango original de 213-233 mil onzas a 235-245 mil onzas en octubre. La revision la explica casi toda
Hemco (Nicaragua), ya que de los 17 mil onzas que subié la expectativa, unas 15 mil vienen de Hemco. Los
motivos que da la compafia son tres: mineral de mayor tenor, mejores recuperaciones metallrgicas y mas
capacidad de planta (el procesamiento pasé de 2,000 toneladas por dia en marzo a 2,100 en abril, con la meta de
llegar a 2,500 a final de afio). Para cumplir el punto medio del guidance actualizado de 2026 seria necesario
producir 58,534 onzas en el 4T26, 6.4% menos que el 3T26. Alternativamente, si el 4726 repite el ritmo del 3T26,
el afio cerraria en 244 mil onzas, cerca de la cota superior del rango. El riesgo hacia adelante es la concentracién,
ya que casi todo el crecimiento viene de mineral de terceros por los Bonanza Mining Partners (BMP).

Por otro lado, Ecopetrol declaré desiertos los procesos de contratacién de gas natural licuado a cinco afios por
condiciones comerciales de las ofertas recibidas y anuncié que acelerara el desarrollo de Sirius. La compaiia
explico que los precios presentados por los proveedores internacionales no contaban con respaldo suficiente en
los compromisos de compra de los clientes colombianos. Sin embargo, Ecopetrol anuncié que continuara
buscando alternativas de abastecimiento importado en condiciones compatibles con el mercado. Asimismo, ha
manifestado que busca acelerar los tiempos de ejecucién del proyecto off-shore Sirius en Colombia, ante el actual
déficit de gas, el cual esté originalmente previsto para entrar en operacion entre los afios 2030 y 2031.

Otras noticias corporativas incluyen a Celsia, que como parte de las iniciativas alineadas con ACE 1.0 del Grupo
Argos, suscribié un memorando de entendimiento con Emcali para explorar una venta de la Central Hidroeléctrica
Salvajina a cambio de la enajenacién de una participacion accionaria del 18.06% en Celsia Colombia. La
transaccion depende del aval del Concejo de Medellin. Por su parte, Grupo Energia Bogota ha publicado el Aviso
de Oferta Publica correspondiente a la Primera Emision de Papeles Comerciales de Deuda Publica Interna y Grupo
Sura anuncié la renovacion de Valores Bancolombia como formador de liquidez para su accion ordinaria y
preferencial hasta el 11 de octubre de 2027.

Grafica 8: Produccién trimestral de oro equivalente Gréfica 9. Balance de gas natural en Colombia,
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Mercado local: Fases de mercado en la historia del MSCI COLCAP

MSCI COLCAP: fases de mercado alcista

Mercado alcista

indice por encima de su media mévil de 200 dias
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Mercado local: Desempefio del mercado accionario
°

Gréfica 10: Variacién de afio corrido
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos

Fecha maxima Fecha de pago Dividendos por

para comprar de dividendos accion

Mineros * 12deoctubre = 19 deoctubre = USD$0.025 .

Celsia = 15deoctubre = 22deoctubre *® COP$60 -

Promigas * 15deoctubre * 22deoctubre * COP$175 .
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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 informacién que precede, asi como las empresas y/o
valores ingividuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 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 acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae 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 informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera
considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valoresr nameros 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 informacién 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. © 2026 Acciones & Valores S.A
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