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Resumen

Tasas de descuento mas altas presionan valoracién de la renta variable, pero este efecto podria

e por un en las utilidades y la continuidad del ciclo de inversién de la IA:
Tras \a decnsnon de la Fed el miércoles, el S&P 500 recuperd terreno para cerrar la semana al alza un 0.83% ante
la disipacion de la incertidumbre macroeconémica.

El GEB ha convocado una Asamblea Extraordinaria de Accionistas para el 28 de septiembre de
2026, con el propésito de aprobar un posible listamiento de ADR’s en Estados Unidos: La apuesta
por la privatizacion de acciones del GEB busca mejorar la liquidez bursatil de la compaifiia, diversificar la base
de inversionistas y aumentar el flotante.

Ecopetrol el a los nueve miembros de su Junta Directiva para lo que resta del periodo
2025-2029: Si bien no todos los miembros de Junta tienen experiencia en el sector de hidrocarburos, el
mercado espera que tomen decisiones técnicas, con base en el mejor interés para los accionistas en asuntos
clave como el Permian, fracking en Colombia, la explotacion del off-shore de Sirius y la expansion de reservas.

Mercado global: Con tasas mds altas por mds tiempo en EE.UU.,
¢seguira abierto el canal de crédito para la financiacion de la IA?

'La semana anterior estuvo marcada por las decisién de tasas en Estados Unidos y Europa: en la primera parte de
la semana, el S&P 500 llegé a acumular una pérdida de 1.38%, pero tras la decision de la Fed el miércoles,
recuperd terreno para cerrar la semana al alza un 0.83% ante la disipacion de la incertidumbre macroeconémica.
Los inversionistas son alérgicos a la incertidumbre y la expectativa alrededor del primer incremento de tasas por
parte de la Fed en tres afios presioné a los principales activos de riesgo. Sin embargo, la Fed se decanté el
miércoles por la salida que ya venia descontada por el mercado en mas de un 90%: aumentar desde 3.75% hasta
4.00% la tasa de politica monetaria en un esfuerzo por contener la inflacién en EE.UU. Si bien esta restriccion
monetaria presiona las valoraciones de la renta variable, aumenta los gastos financieros de créditos corporativos
indexados a la tasa SOFR y genera cautela sobre acciones de consumo discrecional, el S&P 500 reacciond
positivamente a la disipacion de la incertidumbre, bajo la tesis de que el crecimiento esperado de utilidades netas
en los proximos 12 meses compensara mas que proporcionalmente las mayores tasas de descuento. Por su parte,
las acciones relacionadas con la inteligencia artificial apenas se vieron afectadas por las advertencias sobre riesgos
de seguridad formuladas el fin de semana anterior por figuras como Dario Amodei de Anthopic y Sam Altman de
OpenAl. De hecho, las acciones de crecimiento de gran capitalizacion superaron a sus homoélogas de valor y los
indicadores sobre pedidos de chips, semiconductores y memorias siguen siendo solidos ante un gasto en IA
creciente. El Gnico segmento del mercado que incorporé una perspectiva més negativa ante las mayores tasas de
interés fueron las compariias de pequefia capitalizacion, con una caida en el indice Russell 2000 del 1.5%.

Iniciada una nueva senda alcista, la pregunta de fondo es: ;cuél sera la tasa terminal de este ajuste restrictivo y a
qué ritmo se moveran las tasas? El dotplot de la Fed contempla otra subida de tasas antes de que finalice el afio y
8 de los 18 miembros del FOMC proyectaron un nuevo aumento en 2027. Esto nos vuelve a ubicar en el terreno
de la incertidumbre: esta distribucién pone de manifiesto la falta de consenso sobre si sera necesario un mayor
endurecimiento de la politica monetaria el proximo afio. En los fundamentales macroeconémicos, la evolucion de
la inflacion dependeré de los precios del petréleo -que siguen elevados en USD$100 por barril- y la mayor tasa de
interés real neutral que estructuralmente parece haber acabado con los periodos de tasas bajas en la mayoria de
mercados desarrollados. Sin embargo, para las acciones estadounidenses, la persistente solidez de los beneficios
empresariales puede respaldar a los mercados de renta variable. Si finalmente la Fed aplica dos o tres subidas de
tipos durante esta fase, los mercados podrian interpretar estas medidas como un ajuste de mitad de ciclo, y no
necesariamente como el inicio de un nuevo y prolongado ciclo de endurecimiento monetario. ™

B

)



https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-21.09.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-21.09.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-21.09.2026.pdf

Investigaciones Econdmicas

Y
Si bien los gastos financieros podrian aumentar para las compafiias estadounidenses, especialmente en créditos
corporativos de corto plazo, no vemos sefales de desaceleracién econémica ni un cambio estructural en las
perspectivas de beneficios empresariales. En particular, la resiliencia del gasto de los consumidores y el continuo
crecimiento de utilidades netas pueden ayudar a compensar el alza de las tasas de interés, sobre todo si la
inflacién regresa gradualmente al objetivo del 2% fijado por la Fed. Si bien las valoraciones de la renta variable han
retrocedido recientemente a medida que aumentaban los rendimientos de los bonos, el fuerte crecimiento de
beneficios ha contrarrestado gran parte de ese efecto y ha contribuido a sostener el comportamiento del mercado.
Con ello, se prevé que el crecimiento de beneficios se mantenga cerca del 20% durante los proximos trimestres
—tanto para el indice S&P 500 como para las mid-caps—. Asimismo, un crecimiento generalizado respalda un
mejor desempefio en un espectro mas amplio de sectores y empresas, lo que ayuda a un avance del mercado mas
duradero, al depender menos de un pequefio grupo de empresas de alta capitalizacién bursatil.

Al analizar los ratios de cobertura de intereses, las «Magnificas 7» destacan por estar especialmente bien
posicionadas ante este aumento de tasas (31.9 veces EBIT/gasto financiero), mientras que muchas empresas del
S&P 500, asi como las de mediana y pequena capitalizacién, tienen menor capacidad para absorber unos gastos
por intereses més elevados. Por un lado, a pesar de las nuevas emisiones de bonos de las megacaps tecnolégicas
(por ejemplo, Alphabet, Meta, Nvidia y Apple), estas empresas tienen también una mayor rentabilidad y balances
mas robustos frente a sus pares, lo que les otorga una gran flexibilidad para aumentar su endeudamiento y seguir
invirtiendo en crecimiento. Esto es un factor clave a medida que el impulso por flujos de caja empieza a moderarse
en una fase mas madura de la IA. Con ello, es poco probable que una politica monetaria mas restrictiva altere
significativamente las perspectivas de las empresas megacaps tecnoldgicas, ya que la inversion en IA responde
mas a la posicién competitiva que a los costes de financiacion. En consecuencia, es probable que el ciclo de
inversion en IA se mantenga a pesar de los tipos mas altos, salvo que surjan restricciones significativas de oferta,
limites autoimpuestos o regulaciones gubernamentales. En contraste, el panorama es menos optimista para el
resto del mercado que enfrenta mayor vulnerabilidad en un entorno monetario restrictivo.

Finalmente, las acciones de mercados emergentes avanzaron un 0.81% en la semana, repuntando tras un
panorama de alivio en los precios del petréleo y mayor apetito por riesgo. En particular, la tesis alcista sobre
mercados emergentes se mantiene tras los resultados del 2T26. En el Gltimo trimestre, se registré un crecimiento
solido de beneficios en 80% interanual, explicado por un 22% mas de ingresos y un 44% mas de EBITDA. Gran
parte de este desempefio provino del sector tecnolégico de emergentes como Corea y Taiwan, aunque la fortaleza
estd empezando a extenderse a otros dmbitos. Si bien existen riesgos a la baja en el corto plazo como una politica
monetaria y condiciones de liquidez mas restrictivas, una mayor aversién al riesgo ante las elecciones de mitad de
término en EE.UU., y una estacionalidad desfavorable, a medio plazo la tendencia sigue siendo alcista, impulsada
por una combinacién virtuosa de gasto en CAPEX de IA y un entorno macroeconémico de crecimiento sostenido
de mercados emergentes. En América Latina, el MSCI EM LATAM cay6 un 1.67% ante la presion vendedora en
Brasil a dos semanas de sus elecciones generales y el ajuste de posiciones de fondos pasivos internacionales tras
el rebalanceo de FTSE y S&P. En el acumulado de la semana, Brasil cayé un 1.06%, Colombia descendi6 un 1.60%
y México retrocedié un 0.86%. La Unica excepcion fue Chile, avanzando un 1.43%.

Grafica 1: Expectativa de crecimiento anual de Grafica 2: Sensibilidad al aumento de gastos
utilidades netas: Descomposicién sectorial financieros: Small-caps vulnerables con tasas mas altas
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Mercado local: Colombia tras el rebalanceo de FTSE y S&P depende
Qahoru de catalizadores locales y expectativa regional por Brasil

'E\ MSCI COLCAP cerré la semana anterior con una caida de 1.60%, en una semana de flujos atipicamente altos
por los rebalanceos de fondos asociados a los indices globales de FTSE y S&P, mientras que el apetito por riesgo
hacia mercados LATAM se mantiene condicionado a las elecciones generales de Brasil. Las acciones con mejor
desempefio semanal fueron PF Davivienda Group (11.46%), Mineros (7.55%) y Celsia (6.25%), mientras que las
principales caidas se registraron en Promigas (-8.54%), PEI (-7.83%) y Grupo Argos (-7.00%). En el agregado
semanal, se transaron COP$2.05 billones, un 108% por encima del promedio para una semana tipica en los Gltimos
12 meses (COP$985 mil millones). Este repunte en volumen negociado estuvo especialmente concentrado en la
jornada del viernes 18 de septiembre (59%), previo a la entrada en vigencia de la nueva composicion de los
indices globales FTSE y S&P. En este rebalanceo, en linea con las expectativas, tres acciones se beneficiaron
especialmente del impulso por flujos pasivos derivados de su inclusién al FTSE Global Equity Index Series: PF
Davivienda Group (COP$142 mil millones), Mineros (COP$82 mil millones) y Corficolombiana (COP$80 mil
millones). Esto se vio reflejado en valorizaciones para estas referencias por encima del promedio del mercado. Si
bien PF Grupo Argos y Grupo Sura representaban los flujos netos mas relevantes, su impacto en precio durante el
dia de rebalanceo fue negativo porque: i) el mercado ya habia descontado en dias previos al rebalanceo estas
inclusiones y ii) al tener mayor liquidez, el nimero de dias de negociacién necesario para absorber este flujo pasivo
de ETF's era menor. En esta coyuntura, alin mas importante que el flujo neto total, fueron los dias de negociacion
que se requirieron para absorber el flujo. En contraste, como anticipamos en |nforme R:

Promigas tenia una doble vulnerabilidad al ser excluida del indice S&P Colombia Select y tener un nimero elevado
de dias de negociacién para absorber el flujo de venta. Por ello, fue la referencia con caidas mas pronunciadas en
su precio durante el rebalanceo.

En perspectiva, Colombia y Brasil se consolidan como los mercados de mejor desempefio en lo corrido del afo,
gracias a la combinacién de utilidades corporativas al alza y un trade por giro politico en ambos paises. En
contraste, Chile modera su valorizacién y México registra caidas, ambos bajo fundamentales mas débiles. En el
segundo trimestre de 2026, el crecimiento de utilidades netas en América Latina (44% anual) superé las
expectativas, impulsado por sélidos resultados del sector energético ante los precios del petréleo por encima de
USD$90 por barril. Sin embargo, Colombia y Brasil superaron este crecimiento con tasas de 80% y 50% anual. La
historia de crecimiento para Colombia depende menos del petréleo y giré alrededor del sector financiero: una
mayor tasa de politica monetaria significé ingresos por intereses mas altos y un re-pricing de activos en Grupo
Cibest, Davivienda Group y Grupo Sura. Este momentum explicé mas del 60% de la contribucion al crecimiento
del trimestre. No obstante, en los proximos 12 meses este impulso podria moderarse, en la medida que el Banco
de la Repuiblica alcanza su tasa terminal y el crecimiento econémico se desacelera por transmision de la politica
monetaria y medidas de ajuste fiscal. En este escenario, la sostenibilidad del ciclo alcista dependera menos de los
fundamentales locales y sera mas dependiente a los flujos y al apetito por riesgo de vecinos como Brasil y Chile.

Gréfica 3: Crecimiento anual de utilidades netas en Grafica 4: Expectativa corporativa para el 2026 y
el 2T-2026 en acciones del MSCI Emerging Markets 2027 en acciones del MSCI Emerging Markets
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Para el segundo semestre de 2026 y el 2027, se espera una moderacién en las tasas de crecimiento de utilidades
corporativas para Colombia, en linea con el proceso de transmisién de la politica monetaria y un posible ajuste del
nivel de gasto publico. Sin embargo, el principal upside para el mercado seria un escenario de medidas
gubernamentales en sectores como infraestructura, vivienda y energia que aumenten la tasa de inversion privada
en 2027, con lo cual el rubro de formacion bruta de capital podria compensar parcialmente la posible caida del
gasto de consumo final del Gobierno. De hecho, asumiendo tasas de crecimiento anual de utilidades netas de
22% y 10% para 2026 y 2027, respectivamente, seguirian siendo cifras superiores a las esperadas en México y
Chile. Como consecuencia, se espera que Brasil y Colombia concentren una perspectiva favorable de flujos de
inversionistas extranjeros en 2027 gracias a sus fundamentales, multiplos de valoracién por debajo del promedio
de la regién e impulso politico a la inversion privada. Sin embargo, ante un espacio mas acotado por mdltiplos de
valoracion, los sectores con menor exposicion al ciclo econémico y beneficiados por la recuperacién de la tasa de
inversion estarian mejor posicionados ante una desaceleracion del crecimiento general de utilidades.

Por otro lado, en el frente corporativo, el Grupo Energia de Bogoté ha convocado una Asamblea Extraordinaria
de Accionistas para el 28 de septiembre de 2026, con el propésito de aprobar un posible listamiento de ADR's en
Estados Unidos. La apuesta por la privatizacion de acciones del GEB busca mejorar la liquidez bursatil de la
compaifia, diversificar la base de inversionistas y aumentar el flotante. Una posible enajenacion del 9.4% de la
capitalizacién de la compaiiia, aunado a un posible listamiento de ADR's en Estados Unidos, podria aumentar el
flotante de la compaiifa en USD$700 millones y llevar a una liquidez potencial en el escenario base de cerca de
USD$5.0 millones diarios a través del programa de ADR’. Esto ubicaria la accién dentro del universo de
potenciales inclusiones de indices como el MSCI Emerging Markets Small Cap o el FTSE Global Equity Index
Series, lo que redunda en flujos pasivos de fondos internacionales que permiten mejorar la formacién de precios y
buscan cerrar la brecha con su valor fundamental. Mantenemos una perspectiva de margen de seguridad favorable
sobre el activo, con un precio objetivo a 12 meses de COP$3,410 por accién.

En paralelo, Ecopetrol desarroll6 la reunién extraordinaria de su Asamblea de Accionistas el 15 de septiembre de
2026, en la cual se formalizé la eleccién de los nueve miembros de la Junta Directiva para lo que resta del periodo
2025-2029. Los nueve renglones de la Junta Directiva fueron ocupados de la siguiente manera: (1) Carlos Augusto
Sudrez, ex estratega politico de la camparia de Abelardo de la Espriella y elegido presidente de la Junta; (2) Jorge
Alberto Jaller Jaramillo, miembro no independiente y embajador designado del Gobierno de Colombia en
Venezuela; (3) José Camilo Manzur, presidente de la Asociacién Colombiana de Distribuidores de Energia Eléctrica;
(4) Ludmila Del Carmen Vergara, miembro no independiente y actual Superintendente de Transporte; (5) Betzy
Patricia Martinez, abogada y activista; (6) Claudia Margarita Lafaurie, exvicepresidente legal de CNE Oil & Gas y
excomisionada de la CREG; y los tres representantes de estamentos particulares (renglones 7, 8 y 9): César Loza
(trabajadores), Ricardo Rodriguez (gobernadores) y Luis Felipe Henao (AFP's) no fueron modificados. Hacia
adelante, si bien no todos los miembros de Junta tienen experiencia en el sector de hidrocarburos, el mercado
espera que tomen decisiones técnicas, con base en el mejor interés para los accionistas en asuntos clave como el
Permian, fracking en Colombia, la explotacion del off-shore de Sirius y la expansion inorganica de reservas. En el
transcurso de la semana se espera que sea nombrado el presidente de Ecopetrol por instruccién de la Junta.

Gréfica 3: Crecimiento anual de utilidades netas en Grafica 4. Volumen ADR - Promedio diario 30 dias
el 2T-2026 en acciones del MSCI Emerging Markets (USD Millones)
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Mercado local: Listamiento de ADR'’s en Estados Unidos

Tabla 2. ADRs de acciones colombianas en Estados Unidos

Compaiiia Banco Ratio Erc
depositari istas

Grupo Cibest (Accién preferencial)
Ecopetrol

Grupo Aval (Accién preferencial)
Cementos Argos

ISA

Corficolombiana 144A

Corporacién Financiera Colombiana
Suramericana

Suramericana (Accién preferencial)

Fuente:

Nivel Il
EC NYSE  Nivel Il IPM 1:20
AVAL  NYSE  Nivellll IPM 1:20
cMToY | OTC Nivel I BNY 1:5
IESFY orc Nivel I BNY 1:25
CFDZY ~ OTC 1444 BNY 152
CRPFY  OTC Nivel I BNY 1:2
GIVSY  oTC Nivel I BNY 1:2
GIVPY  OTC Nivel I BNY 1:1
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Mercado local: Desempefio del mercado accionario
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Gréfica 5: 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

para comprar de dividendos

£xito = 16 de septiembre = 23 de septiembre

Dividendos por

accion

COP$53.33 -

‘Cementos Argos * 24 de septiembre * 01 de octubre

COP$107.5 -

Grupo Cibest * 24 de septiembre * 01 de octubre

COP$1128 -

Banco Bogota * 24 de septiembre * 01 de octubre

COP$178 -

Banco de Occidente " 24 de septiembre * 01 de octubre

COP$142.6 -

Grupo Aval 24 de septiembre * 01 de octubre

COP$2.65 -

Fuente: bvc - Investigaciones Economicas
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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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