Acmones
& Valores
Desde 1959

Perspectiva
Semanal > &U
Accionaria / /¢ H\i 2

Del 20 al 24 de octubre de
2025 + #

Tai

Wilson Tovar
Gerente
wtovar@accivalores.com

Hugo Camilo Beltran
Analista de Renta Variable
hugo.beltran@accivalores.com


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-20.10.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-20.10.2025.pdf
mailto:wtovar@accivalores.com
mailto:hugo.beltran@accivalores.com

Resumen

Mercado global: El S&P 500 retomé su impulso alcista,
cerrando la semana con un avance de 1.70%, hasta 6,664
puntos, impulsado por resultados corporativos favorables,
especialmente en el sector financiero, y la expectativa de
flexibilizacion monetaria por parte de la Fed. Sin embargo,
persiste la incertidumbre y volatilidad generada por las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, asi como el
retraso en la publicacion de cifras econdmicas debido al
“Shutdown” indefinido del Gobierno Federal

Aunado a ello, el mercado mostré cautela frente a las
denuncias de fraude de los bancos regionales en EE.UU.,
Zions Bancorp y Western Alliance. Especificamente, estas
entidades informaron casos de fraude en créditos
otorgados al sector comercial.

Mercado local: E1 MSCI Colcap cerr6 la semana anterior
con un avance del 2.91%, ubicandose en 1,924.3,
superando niveles de resistencia previos. En este
contexto, Davivienda Group anunci6 su estrategia de
consolidacion como Holding del Banco Davivienda.

De cara a esta semana, se anticipa una alta volatilidad,
marcada por eventuales desarrollos en la relacion
diplomatica entre Colombia y EE.UU., especialmente si se
materializan los anuncios de aranceles. Esto tendria
posibles implicaciones sobre la inversion extranjera, la

A

Héctor Wilson Tovar

wiova alores.com
(601) 3907400 ext 1107

Maria Alejandra Martinez
Dir
maria.martinez
(601) 3907400 ext

lores.com
6

Laura Sophia Falardo Ro;as
Analista de Diy

Maria Lorena Moreno

Analista de Renta Fi
maria.moreno@accivalore

Hugo Cal

hugo.beltran

Sara Sofia Guzman
Practicante

sara.guzman@ alores.com

Escucha nuestro andlisis:

Acciones

&Valores
Desde 1959

2026
2,88%
10,3%
4,00%
3,70%
775%

75%
-6,10%
61,0%
-11.100

-3,50%
4.200

liquidez del mercado y aumentaria la probabilidad de
desvalorizaciones por aversion al riesgo. n En YouTube
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: Impulso alcista, en medio de resultados corporativos

El S&P 500 retomo su impulso alcista, cerrando la semana con un Grafica 1: Expectativas de crecimiento

avance de 1.70%, hasta 6,664 puntos, impulsado por resultados ingresos y utilidades S&P 500 en el 3T25
corporativos favorables, especialmente en el sector financiero, y la
expectativa de flexibilizacion monetaria por parte de la Fed.
Asimismo, el Nasdaq y el Dow Jones se valorizaron un 2.14% y
1.13%, respectivamente. Sin embargo, persiste la incertidumbre y
volatilidad generada por las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China, asi como el retraso en la publicacién de cifras economicas
debido al “Shutdown” indefinido del Gobierno Federal. En
particular, cerca del 42% del ingreso agregado del S&P 500 tiene
origen fuera de EE.UU., con sectores como tecnologia (55%),
materiales (52%) y comunicaciones (49%) liderando la exposicion
internacional, lo que muestra su sensibilidad al desempefio
econdmico global.
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En paralelo, con corte al 17 de octubre, el 11.6% de emisores del
S&P 500 (58,/500) ya presentaron sus resultados corporativos del
3T25, con el 86% superando las expectativas (Grafica 1). Hasta Tabla 1: Reporte de resultados 3T25
ahora, la temporada ha estado concentrada en el sector financiero,
con el 35% de reportes y bancos relevantes como Goldman Sachs,
JP Morgan, Wells Fargo y Citigroup impulsando las ganancias. En ==
total, el 92% de emisores financieros ha superado las expectativas  |y,..cicro

de utilidades (Tabla 1). A pesar de ello, el mercado mostr6 cautela |mauswic

frente a las denuncias de fraude de los bancos regionales en  |rccnolosia
EE.UU.,, Zions Bancorp y Western Alliance. Especificamente, estas ~ |consume discrecional
entidades informaron casos de fraude en créditos destinados a ==
financiar inversiones en titularizaciones de cartera comercial, lo
que elevo el riesgo de impago de esta cartera. Con ello, el ETF

Fuente: FactSet - Investigaciones Economicas
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Fuente: LSEG - Investigaciones Economicas

SPDR S&P Regional Banking registré una desvalorizacion semanal Grifica 2: Desempefio acciones de bancos
de 1.8% y planteo interrogantes sobre posibles riesgos sistémicos _regionales EE.UU.
(Grafica 2). Sin embargo, se espera que los estados financieros de (Indice 100 = 01 Enero 2025)

—ETF SPDR S&P Reglonal Banking

estos bancos, a publicarse en los proximos dias, orienten al
mercado sobre el estado del sector.

S&P 500 Financial Index

Por su parte, en Europa, el Stoxx 600 cerré al alza con un avance 105 ﬁ”""

del 0.37%, en medio de un desescalamiento de las tensiones 100 v‘ " o
comerciales entre EE.UU. y China. En este contexto, el banco BBVA 95 \/

anuncié la terminacion insatisfactoria de la OPA sobre Banco %0 T

Sabadell. En particular, informé que la OPA obtuvo un 25.47% de 5

aceptacion, por debajo del 50% exigido para su validez. Con ello, la 80 -
operacion queda sin efecto y los accionistas conservaran sus DI

titulos, aliviando la incertidumbre para ambas entidades.

Bloomberg - Investigaciones Economicas

Por otro lado, entre los mercados asiaticos, el Nikkei 225 abri6 la semana alcanzando maximos histéricos, con un
avance acumulado de 4.23%. Sin embargo, la volatilidad en los términos de intercambio para exportaciones y la
incertidumbre politica interna pesaron sobre el apetito por riesgo en Japon. En paralelo, las bolsas en China
cayeron, con el CSI 300 (-2.22%) y el Shanghai (-1.47%) registrando correcciones, a medida que se intensificaban
las tensiones comerciales por el control a la exportacion de tierras raras y el anuncio de EE.UU. de incrementar al
100% la tarifa de aranceles. En los proximos dias, se reanudaran las negociaciones entre ambos paises, teniendo
en cuenta que China es el mayor exportador de tierras raras, con el 70% del total. En América Latina, la bolsa
chilena lider¢ las ganancias semanales (5.24%), seguida por Colombia (2.91%), México (1.94%) y Brasil (1.93%).

En prospectiva, el mercado de renta variable en EE.UU. muestra una sélida tendencia alcista, acompanada de
resultados corporativos que superan sistematicamente las expectativas, un nivel de liquidez y capitalizacion de
mercado histéricamente alto y un incremento sustancial de las inversiones en el sector de IA. Asimismo, a pesar
de la volatilidad de corto plazo, los comentarios de la Fed sobre la senda de recortes de tasas impulsan ganancias.
Durante la semana, el S&P 500 operaria en un rango de 6,590 y 6,786 puntos, con posibles catalizadores si se
logran acuerdos comerciales con China y se disipan los riesgos sobre el sector financiero regional en EE.UU., pero
presiones a la baja si persiste el “Shutdown” prolongado del Gobierno. Finalmente, la informacion corporativa del
mercado se centrara en los reportes de compaiias como Netflix, Tesla, P&G, General Electric y Coca Cola.
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Mercado local: Balance de riesgos sesgado a la baja en el corto plazo

El MSCI Colcap cerro la semana anterior con un avance del 2.91%,
ubicandose en 1924.3, superando niveles de resistencia previos
alrededor de los 1,880 puntos. El avance estuvo liderado por PF
Davivienda (8.33%), Mineros (7.94%) y PF Cibest (6.33%). Por su
parte, la accién de Nutresa registr6 nuevamente un aumento
superior al 21%, ubicandola en un maximo historico de
COP$262,000. Sin embargo, con un volumen diario promedio de
COPS$526 millones, esta especie se caracteriza por una baja liquidez.
En este contexto, Nutresa anuncio la readquisicion de sus acciones
por COP$13 mil millones, empleando el mecanismo independiente
de la BVC, por un maximo de 100 mil acciones a un precio de
COPS$130,000 por accion. Esta transaccion se inscribe dentro del
programa aprobado en marzo de 2025, por la recompra de hasta el
1% de acciones en circulacion de la compania (4.58 millones).

Por otro lado, Davivienda Group anuncié su posicion como
accionista controlante del Banco Davivienda con el 76% de la
participacion. Esto implic6 que Grupo Bolivar y Cusezar
intercambiaran 370.6 millones de sus acciones ordinarias de
Davivienda por Davivienda Group, en una relacion de uno a uno. Sin
embargo, el objetivo del Holding es la participacion completa, lo que
significa que el restante de 116.6 millones de acciones de Davivienda
-concentradas en especies preferenciales- seran intercambiadas
proximamente para completar el control sobre el 24% restante. Esta
reorganizacion hace parte de la estrategia para integrar las

operaciones de Davivienda con Scotiabank en Colombia, Costa Rica
y Panama, a la vez que Grupo Bolivar se mantiene como el .

Q

accionista mayoritario (58%) (

ca 3). Asimismo, esta

consolidacién permitiria menores costos a través de eficiencias
operacionales estimadas en hasta COPS1 billon para 2028, a la vez *

que la estructura de Holding le posibilita operaciones como

recompras, claves para gestionar su estructura de capital y stock de 2

efectivo en el futuro.

En paralelo, la atencion del Gobierno Corporativo de Ecopetrol se
centro en la renuncia de la presidenta de la Junta Directiva, Monica
de Greiff. Tras esta decision, se espera que el Ministerio de
Hacienda convoque a una asamblea extraordinaria de accionistas,
mientras que Angela Maria Robledo asumi6 la posicién en encargo.
Sin embargo, esto alimenta la incertidumbre sobre la posicion de la
compaiiia en decisiones clave como la continuidad de las
operaciones en el Permian en EE.UU. En particular, el Permian
representa el 15% de la produccion total del Grupo Ecopetrol, con
una ponderacion creciente, tras pasar de producir 85 a 116 kbpd
entre el 1T24 y el 2T25 (Grafica 4). Por ello, una eventual
desinversion de este activo tendria efectos sobre la rentabilidad y
eficiencia de Ecopetrol, en circunstancias en que la situacion de
orden publico afecta las operaciones en Colombia y el costo de
levantamiento local permanece por encima del Permian. En este
contexto, el ADR de Ecopetrol inici6 la semana con una
desvalorizacion del 2.0% y se ubica en USD$8.86, regresando a
niveles cercanos a los observados al inicio de afio (Grafica 5).

De cara a esta semana, se anticipa una alta volatilidad, marcada por
eventuales desarrollos en la relacion diplomatica entre Colombia y
EE.UU.,, especialmente si se materializan los anuncios de aranceles.
Esto tendria posibles implicaciones sobre la inversion extranjera, la
liquidez del mercado y aumentaria la probabilidad de
desvalorizaciones por aversion al riesgo. En ese escenario, el indice
MSCI Colcap operaria con sesgo bajista, en un rango de negociacion
entre 1,880 y 1,925 puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grafica 3: Composicion accionaria Banco
Davivienda
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Grafica 4: Produccion de crudo de Ecopetrol
(KBPD)
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Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas

Grafica 5: Desempeiio ADR Cibest y
Ecopetrol en EE.UU.
(Indice 100 = 01 Enero 2025)
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Flash-Davivienda-Group-17.10.2025.pdf
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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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