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Resumen

Mercado  global: Los  mercados accionarios
internacionales iniciaran la semana con tono positivo,
respaldados por la expectativa de un recorte de tasas de
la Fed en septiembre y datos de recuperacion en Europa,
lo que fortalecio a Wall Street y llevo a indices como el
S&P 500 y el Dow Jones a niveles récord, con mayor
amplitud en la participacion sectorial.

No obstante, persisten focos de fragilidad: el rally en
China depende mas de flujos especulativos que de
fundamentos, Japon enfrenta presion por el yen fuerte y
menor dinamismo en exportaciones, y en Europa la
reactivacion aun es incipiente. Los proximos datos de PCE
en EE.UU. y de inflacion en Japon seran determinantes
para sostener el impulso o reactivar episodios de
volatilidad.

Mercado local: El Colcap se estabiliza tras alcanzar
maximos de cinco anos: aunque la semana cerrd
practicamente plana, el indice acumula un avance de mas
de 34% en 2025, con liderazgo de bancos, Ecopetrol y
Mineros, mientras que sectores como cementos, holdings
y energia mantienen rezagos.

A pesar de la correccion reciente, el mercado conserva un
atractivo relativo en multiplos y se apoya en flujos locales,
lo que sugiere una consolidacion con sesgo positivo; el
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Escucha nuestro andlisis:

rebalanceo MSCI Colcap del 26 de agosto se anticipa de
bajo impacto en términos de flujos. 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% 4,85%
[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: rally bajo prueba de datos macro

El mercado accionario internacional inicia la semana con un tono
constructivo tras el discurso de Jerome Powell en Jackson Hole,
que reforzo la expectativa de un recorte de tasas en septiembre y
gener6 un repunte en los principales indices estadounidenses. La 260
sefal de que la Fed percibe mayores riesgos en el mercado laboral
y un crecimiento mas moderado devolvi6 confianza a los 5500
inversionistas, propiciando una rotacion hacia sectores ciclicos y 220
un ensanchamiento de la participacion mas alla de las compaiiias
tecnologicas de gran capitalizacion. El S&P 500 cerrd la semana
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cerca de maximos historicos y con una amplitud de mercado 180
saludable: mas del 70% de sus componentes cotizan sobre medias 4900
L " . N 160
moviles de 50 y 200 dias, un reflejo de mayor solidez en el
avance. El Dow Jones alcanzé un nuevo récord, mientras el 140 4,700
Nasdaq quedé rezagado por toma de utilidades en el segmento de ;
120 4500

inteligencia artificial, lo que plantea un escenario de
consolidaciéon antes de nuevas alzas. Técnicamente, la
recuperacion sobre soportes de corto plazo en las medias de 20
dias reafirma la tendencia alcista de fondo, aunque divergencias Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
en indicadores de momentum advierten de posibles episodios de
volatilidad en el muy corto plazo.
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Grifica 2: S&P 500 vs PCE EE.UU.
En Europa, la mejora de los PMI compuestos, confirmé una

800 | —PCEYoY subyacente 7000
reactivacion parcial tras mas de un ano de debilidad en nuevas PCE Yo

ordenes. La Eurozona muestra avances graduales en actividad, 700 | —S&P500 (cie der) 6500
aunque el consumo permanece fragil y la confianza del 600 6000
consumidor sigue deprimida. Aun asi, el STOXX Europe 600 5500
avanz6 mas de 1% en la semana, con soporte adicional de la 500 <000
expectativa de menores costos de financiamiento en EE.UU. y de 1400 §
un BCE mas cauto ante la desaceleracion de precios (Grafica 1). 45500
En Reino Unido, el FTSE 100 alcanzo un récord histérico apoyado w0 1000
en el sector energético y financiero, mientras que la inflacién 200 3500

repuntd, lo que complica el margen de accion del BoE. Este
choque de actividad resiliente e inflacion persistente mantiene la
cautela sobre el mercado britanico, aunque el sesgo técnico
permanece positivo tras la ruptura de resistencias de largo plazo.

may25

En Asia, el panorama es mas heterogéneo. En Japon, el Nikkei 225 Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

y el Topix retrocedieron, afectados por la correccion global en

tecnologicas y por la caida de las exportaciones tras la imposicion de aranceles. A pesar de que la inflacién superd
el 3% y consolida expectativas de un alza del BoJ en octubre, los inversionistas se mantuvieron prudentes, lo que
devolvié a los indices a zonas de consolidacion tras los avances de semanas anteriores. Técnicamente, la
tendencia de mediano plazo se mantiene intacta, pero la falta de catalizadores inmediatos y la fortaleza relativa
del yen frente al délar restan atractivo en el margen. En contraste, China registré una de las mejores semanas del
afio: el CSI 300 avanzo6 mas de 4%, alcanzando maximos de una década impulsado por inversionistas minoristas y
un repunte del crédito de margen, que alcanzoé niveles no vistos desde 2015. La estabilizacion parcial de la
relacion comercial con EE.UU. también apoy6 el sentimiento, aunque la concentracién del rally en el flujo
especulativo mas que en fundamentos econémicos plantea riesgos de sostenibilidad.

Entre los mercados emergentes, el tono es favorable en la medida en que la expectativa de una Fed mas dovish
redujo presiones sobre el dolar y facilito entradas hacia activos de riesgo. En el corto plazo, los emergentes siguen
expuestos a choques de sentimiento global, pero mantienen un diferencial atractivo en miltiplos de valoracion y
en primas de riesgo frente a desarrollados.

De cara a esta semana, los datos de gasto personal en EE.UU. (PCE) (Grafica 2) y de confianza del consumidor
seran decisivos para validar la expectativa de un recorte de tasas en septiembre. Un dato moderado podria dar
nuevo impulso al S&P 500 y a los sectores ciclicos, mientras que un repunte inesperado en precios abriria espacio
para correcciones. En Europa, los PMIs finales marcaran el pulso de la recuperacion manufacturera, y en Asia el
foco estara en la inflacion de Japon y en la sostenibilidad del rally especulativo en China. En conjunto, los indices
globales enfrentan una semana clave: confirmar la narrativa de bancos centrales mas dovish o volver a escenarios
de volatilidad.

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas &Valores
Desde 1959



Mercado local: resultados corporativos sostienen
la tendencia

El Colcap cerro la semana practicamente estable (+0.09%), después

de un mes de alta volatilidad en el que alcanz6 maximos de cinco Grafica 3: P/VL indices LATAM
anos. A pesar de la pausa reciente, el indice acumula un soélido Cifras en veces
avance de +34.4% en lo corrido de 2025, posicionandose como uno

de los mercados bursatiles mas rentables de la region. Este #P/VLestimado P/VLactual

contraste refleja un mercado que, tras un rally extraordinario, entra 205

en fase de consolidacién con fundamentos atn favorables y un  2°

fuerte soporte de inversionistas locales. 161 -
15 MO w

Entre los emisores, los principales ganadores de la semana fueron 13 o

Mineros (+6.8%), respaldada por los altos precios del oro y 10

expectativas de recompras, seguida de Banco de Bogota (+4.5%),
PF-Aval (+4.1%), Ecopetrol (+2.8%) y Corficol (+2.4%), confirmando el 05
buen momento de los bancos y el rebote parcial del sector
energético. En contraste, los retrocesos mas significativos se dieron
en Cemargos (-5.6%), afectada por la incertidumbre posescision y la
presion sobre margenes, ademas de PF-Davivienda (-2.8%), &
PF-Grupo Argos (-2.7%), Grupo Argos (-2.2%) y Canacol (-2.2%), &
que siguen acumulando rezagos en medio de un entorno operativo Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
mas retador. En el acumulado del afio, sobresalen Mineros (+113.9%),

Cibest (+59.2%), PF-Aval (+48.0%), ISA (+41.3%) y PF-Davivienda Grafica 4: P/VL emisores Colcap
(+38.3%), mientras que las mayores caidas se concentran en Canacol Cifras en veces

(~55.7%), ETB (-32.4%) y Grupo Argos (~17.1%).
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wP/VLestinado  #P/VLactual

En términos de valoracién, el mercado local sigue mostrando un
descuento atractivo frente a sus pares globales: el Colcap se 20
negocia en 9.2x P/E y 1.0x P/VL, por debajo de indices como el
Eurostoxx (16.9x P/E) o el Nasdaq (36.5x P/E). Las graficas 15
sectoriales confirman que, pese a la fuerte valorizacion del indice, la
renta variable colombiana sigue siendo relativamente barata en
comparacién con emergentes y desarrollados, con un potencial de
convergencia que depende en gran medida de la confianza en la
estabilidad macro y en la politica fiscal (Graficas 3 y 4).
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g Moy

Desde lo técnico, el Colcap alcanzé maximos cercanos a 1,860 ¢ : “ § :‘
puntos antes de estabilizarse, con indicadores como el RSI en zona A
de sobrecompra. La tendencia de fondo se mantiene alcista, aunque g 0 °
el soporte en torno a 1715 puntos serd clave para definir la Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

sostenibilidad del avance. Una ruptura por debajo de ese nivel

abriria espacio para una correccion mayor, mientras que la consolidacion sobre los maximos recientes reforzaria el
escenario de continuidad alcista. En cuanto a los flujos, el rally ha sido liderado principalmente por inversionistas
locales —personas naturales y sector real—, que han compensado las ventas de AFPs y de no residentes. Este
cambio en la composicion de la demanda ha dado soporte al indice, aunque también implica mayor sensibilidad a
episodios de volatilidad global o a choques en los mercados de deuda locales.

De cara al rebalanceo MSCI Colcap del 26 de agosto, no se esperan cambios relevantes en la canasta, pues los
aumentos de free float de Grupo Sura y Grupo Argos tras la escision ya fueron incorporados en el indice. El caso
mas destacado fue el de Grupo Sura ordinaria, que paso del puesto 10 al 7 en ponderacion por mayor flotante. En
consecuencia, el ETF ICOLCAP no tendria que realizar ajustes significativos, salvo un desalineamiento teérico en
Mineros (0.7% en el indice vs 0.2% en el ETF), que, al igual que en rebalanceos anteriores, probablemente no sera
ejecutado. Esto hace prever un evento de bajo impacto en términos de flujos (Tabla 1).

En conclusion, el Colcap enfrenta una etapa de consolidacion tras un rally excepcional en el afio, con un sesgo
positivo respaldado por la recuperacion del sector financiero, el atractivo relativo en multiplos y la resiliencia de

flujos locales.
n égcilones
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Tabla 1: Calculos rebalanceo IColcap

Prom. Diario

Canasta ETF Flujos Num. De

Emisor 7ar. Dias negociado
Colcap Colcap (COPm) Acciones*
(COP m)**

CEMARGOS 6.01% 6.10% -0.08% 5¢
MINEROS 0.73% 0.18% 0.55% 27. 1,475
ETB 0.01% 0.01% 0.00% 27
CNEC 0.09% 0.09% 0.00% |- - 0.1 377
PFCORFICOL. 0.26% 0.26% 0.00% |- - 0.4 256
TERPEL 0.49% 0.49% 0.00% |- - 0.4 424
PROMIGAS 0.71% 0.72% 0.00% |- - 0.7 344
BOGOTA 0.82% 0.83% 0.00% |- - 0.6 520
GRUBOLIVAR 1.14% 1.14% -0.01% |- - 0.7

CORFICOLCF 1.47% 1.48% -0.01% |- - 0.4 1
PFDAVVNDA 2.24% 2.25% -0.01% |- - 0.3 2,959
PFAVAL 2.54% 2.55% -0.01% |- - 1,333,217 |- 0.5 1,603
GRUPOSURA 5.46% 5.48% -0.02% |- - 38,628 |- 0.6 3,108
PFGRUPOARG 2.82% 2.84% -0.01% |- - 89,016 |- 0.9 1,128
PFGRUPSURA 5.16% 5.18% -0.02% |- - 47,896 |- 0.2 7,987
CELSIA 2.11% 2.12% -0.01% |- - 152,238 |- 0.5 1,360
GRUPOARGOS 5.11% 5.15% -0.04% |- - 157,038 |- 0.6 4,254
GEB 7.52% 7.56% -0.04% |- - 885316 |- 1.0 2,599
ECOPETROL 8.48% 8.52% -0.04% |- - 1,585,943 |- 0.1 26,618
ISA 9.72% 9.77% -0.05% |- - 142,497 |- 0.5 6,814
CIBEST 14.18% 14.25% | -0.07% |- - 82,023 |- 0.5 10,363
PFCIBEST 21.09% 21.19% -0.10% |- - 145502 |- 0.2 30,541
PEI 1.83% 1.85% -0.02% |- 1,694 |- 23,903 |- 1.0 1,771
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Calendario de dividendos

. Fech.a d epagode Dividendos por accién :
comprar . dividendos . .
Promigas © ldeagosto 22 de agosto : COP§181
Grupo Aval 25 de agosto 01 de septiembre COPS$27.60

Libros de resultados 2T25

Dia Agosto
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
) . - Acciones
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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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