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Resumen

e Revision al alza de la tasa de crecimiento de utilidades netas para el 2026 modera los multiplos
de valoracién en el mediano plazo: Todos los segmentos del mercado en EE.UU. han revisado al alza su
perspectiva de crecimiento de utilidad neta para 2026 desde comienzo de afio a hoy: el S&P 500 pasé de
14.8% al 31.2%, el S&P 400 Mid-cap se elevéd de 19.1% al 24.9% y el S&P 600 Small-cap se actualizé de 15.5%
al 23.8% anual.

Temporada de resultados en Colombia cierra con perspectiva favorable para el sector financiero,
con izaci de guid de ROE y de NIM: Los bancos que més se benefician
proporcionalmente de la optimizacién de costos son aquellos con alto apalancamiento, pues esto amplifica la
mejora en el margen operativo. Esto explica la elasticidad del ROE ante un escenario de mejora en la
proporcién de gastos generales y administrativos.

PF Grupo Argos, la favorita en el r tras su i en los indices MSCI Small Cap y
FTSE Russell. También fueron incluidas Grupo Sura, Corficol, Mineros y PF DaviGroup en el FTSE:
Con ello, los montos de flujos mas relevantes de compra se concentraran en PF Grupo Argos y PF Davivienda
Group. En contraste, Cemargos reducira su participacion en el indice FTSE.

Mercado global: Mercado de renta variable estadounidense se
prepara para los resultados del gigante tecnolégico Nvidia

’Tras una sélida temporada de resultados del 2T26 que impulsé los mercados bursatiles estadounidenses a
maximos histéricos en agosto, las acciones se estabilizaron la semana pasada, mientras el mercado de bonos
registraba un repunte en tasas de interés. En particular, el aumento de los rendimientos a largo plazo generé
preocupacién sobre la capacidad de la economia y los mercados financieros para soportar mayores costos de
endeudamiento, especialmente cuando el rendimiento del bono del Tesoro a 30 afios alcanzé su nivel mas alto
desde 2007 a principios de semana. En este contexto, el Dow Jones cay6 un 0.8% la semana pasada, registrando
su segunda caida semanal consecutiva, mientras que el S&P 500 y el Nasdaq Composite descendieron un 1.4% y
un 2%, respectivamente, poniendo fin a tres semanas consecutivas de ganancias. Los sectores de la economia
sensibles a las tasas de interés han mostrado mayores signos de debilidad ante el aumento de los costos de
endeudamiento en los Gltimos afios, siendo el sector inmobiliario uno de los mas afectados. Desde 2023, la
inversion residencial ajustada por inflacién se ha mantenido practicamente estable. Sin embargo, otros sectores
asociados a tecnologia, comunicaciones e industria han mantenido su resiliencia a pesar de las tasas altas.

En este contexto, el crecimiento de las ganancias corporativas ha superado las expectativas este afio. El consenso
de analistas prevé que las ganancias del S&P 500 crezcan un 50.4% anual en el segundo trimestre, mientras que las
ganancias anuales se encaminan a un aumento del 31%, tras varias revisiones al alza en los Ultimos meses. Si bien
el fuerte crecimiento de las ganancias entre las megacapitalizaciones tecnolégicas ha contribuido
significativamente a los resultados de las acciones estadounidenses de gran capitalizacién, la solidez de las
ganancias se ha extendido a otros segmentos del mercado. Se espera que las ganancias de las acciones
estadounidenses de pequefia y mediana capitalizacién también crezcan més del 20%. En este contexto, es
previsible que ante las preocupaciones fiscales, la actividad econémica generalmente sélida y la incertidumbre
sobre la inflacion, la Fed mantendra las tasas de interés elevadas durante mas tiempo. Si bien esto puede limitar el
potencial de sectores ciclicos y con mayor exposicién a costos de financiamiento, las perspectivas para los
préximos 12 meses favorecen a la renta variable sobre la renta fija, especialmente dado el respaldo del sélido
crecimiento de los beneficios y la saludable actividad econémica. A pesar de ello, histéricamente, agosto y
septiembre han sido meses estacionalmente mas débiles para las acciones, y la incertidumbre podria aumentar a
medida que se acercan las elecciones de mitad de mandato.
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De materializarse un escenario de correccién moderada en el corto plazo, estos periodos de debilidad pueden
ofrecer oportunidades para aumentar la posicion en renta variable, en linea con la tolerancia al riesgo. En
particular, las ganancias corporativas ofrecen una perspectiva favorable para las acciones estadounidenses de gran
y mediana capitalizacién, con una atractiva combinacién de calidad, exposicién a la IA y sensibilidad a la continua
resiliencia econémica. Todos los segmentos del mercado en EE.UU. han revisado al alza su perspectiva de
crecimiento de utilidad neta para 2026 desde comienzo de afio a hoy: el S&P 500 pasé de 14.8% al 31.2%, el S&P
400 Mid-cap se elevo de 19.1% al 24.9% y el S&P 600 Small-cap se actualizé de 15.5% al 23.8% anual. A su vez,
esto modera la senda de muiltiplos de valoracion. En estos tres segmentos del mercado se prevé que el ratio P/E
disminuya en el proximo afio, pasando de un rango entre 17.1-21.1 veces en 2026 hacia un rango entre 14.4-18.6
veces al cierre de 2027. En paralelo, también mantenemos una perspectiva favorable sobre las acciones de
mercados emergentes, ya que brindan exposicién internacional al fuerte crecimiento de las ganancias vinculado al
desarrollo de la IA, mientras cotizan por debajo de su promedio de miiltiplo Forward P/E de los Gltimos 10 afios.

En este contexto, el Driver de la semana estara centrado en la inteligencia artificial, ya que Nvidia presentara sus
resultados financieros el préximo miércoles, al cierre del mercado. En particular, Nvidia presentara su reporte del
segundo trimestre fiscal de 2027 el 26 de agosto. Wall Street prevé ganancias ajustadas de USD$2.09 por accién,
casi el doble de los USD$1.05 del afio anterior. Ademas, se espera que los ingresos aumenten un 97% anual, hasta
alcanzar los USD$92,060 millones, impulsado por el negocio de centros de datos. Pero el impacto se extendera a
todo el sector tecnolégico: cada trimestre, los resultados de Nvidia son una prueba crucial para las perspectivas de
demanda de infraestructura de IA. Sin embargo, las acciones de Nvidia han caido tras cada uno de sus dltimos
cuatro informes de resultados, a pesar de superar las estimaciones de analistas, lo que sugiere que podrian seguir
siendo volatiles en esta ocasion. Los inversores se centraran en las perspectivas de Nvidia para su plataforma Vera
Rubin, después de incrementar sus precios de chips en 15%, y la demanda de IA por parte de los principales
proveedores de servicios en la nube, en un contexto de creciente competencia de fabricantes de chips rivales
como AMD y Broadcom. Mientras ello ocurre, las acciones de Nvidia cuentan con una recomendacién de compra
por parte de 26 analistas de mercado, con un precio objetivo promedio de USD$301.84, lo que implica un
potencial de revalorizacion del 40%. En lo que va del afio, las acciones de Nvidia han ganado un 15.3%.

Finalmente, las bolsas europeas completaron dos semanas consecutivas de caidas, con un nuevo descenso de
0.56% y un rendimiento en lo corrido del afio por debajo de su par estadounidense. En particular, el indice francés
CAC 40 cay6 un 1.76% en la semana y el aleman DAX 40 un 1.15%. La excepcion a la tendencia fue el mercado
britanico, después de que el FTSE 100 avanzara un 0.53%, favorecido por su exposicién al sector energético con
BP y Shell. Sin embargo, en Europa, los mercados mantienen la cautela, debido a las presiones en el sector de
inteligencia artificial y la creciente postura restrictiva del Banco Central Europeo. Entre tanto, en Asia, el indice
Kospi con alta ponderacién en Samsumg y SK Hynix cayé un 0.93%, a la vez que el Nikkei 225 descendié un
3.95%. Ante este panorama, los mercados emergentes ofrecieron refugio, con un avance del 1.24% en el MSCI
Emerging Markets index. Especialmente, la relativa resiliencia de América Latina a los eventos en Medio Oriente y
la resiliencia de sus resultados corporativos ofrecieron soporte fundamental a nuevas valorizaciones semanales. El
Bovespa de Brasil avanzé un 2.45%, el Mexbol de México un 2.07% y el IPSA de Chile un 2.68%.
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Mercado local: Descifrando la expansién del ROE bancario y
Qexpe(:tutivm por inclusiones en el MSCI Small Cap y FTSE Russell

'E\ MSCI COLCAP cerré la semana anterior con un avance de 0.28%, consolidando la segunda semana consecutiva
de ganancias y ubicandose apenas un 3.12% por debajo de su maximo histérico. Durante la semana, las acciones
con mejor desempefio fueron Mineros (5.54%), Corficol (5.00%) y Cibest (3.51%), mientras que las mayores caidas
se registraron en Cemargos (-5.05%), PEI (-4.48%) y Celsia (-3.02%). En este contexto, el mercado local converge
progresivamente al desempefio de sus pares LATAM tras una dinamica de sobre-extension a inicios de agosto, lo
que explica el mejor desempeno en la semana anterior de Chile, Brasil y México sobre Colombia. En particular,
mientras el IPSA chileno avanzé un 2.68%, el Bovespa brasilero un 2.46% y el Mexbol mexicano un 2.07%, el MSCI
COLCAP colombiano registré una valorizacién de apenas un 0.28%. A pesar de ello, Colombia lidera las
valorizaciones en lo corrido del afio entre sus pares regionales y emergentes, con un avance de 20.3% en 2026. En
el frente fundamental, la moderacion de riesgo pais y el constante ingreso de flujos de inversion extranjeros sigue
soportando ganancias en los activos locales como el peso, renta fija y acciones. Asimismo, esta expectativa por
upside positivo sobre Colombia -sujeta a la implementacion del ajuste fiscal y un mejor entorno de negocios- ha
estado acompanada en el corto plazo por una sorpresa alcista en las utilidades netas reportadas por las principales
compaiias en el 2T26.

Al cierre de la temporada de resultados del 2726, el 55.8% de emisores del MSCI COLCAP han superado la
expectativa de utilidad neta trimestral y el crecimiento agregado de utilidades netas del indice alcanzé el 51.9%
anual. En particular, esto contrasta con la expectativa de 28% esperada al inicio de la temporada de resultados,
con las mayores revisiones al alza concentradas en Ecopetrol (expectativa: $5.4 billones vs observado: $6.1
billones), Grupo Cibest (expectativa: $2.3 billones vs observado: $2.7 billones) y Davivienda Group (expectativa:
$595 mil millones vs observado: $830 mil millones). Para Ecopetrol, esta sorpresa positiva respondi6 al mejor
desempefio del segmento de refinacion, gestion comercial y el impulso de un entorno de mercado con precios del
petréleo un 45% por encima del afio anterior. En el sector financiero en general, el upside se explicé por un mejor
desempenio de la cartera, un menor gasto en provisiones y una expansion del margen neto de intermediacion, en
linea con el reprecio del activo. Sin embargo, si bien el sector financiero y energético explican el 84% de la
variacion anual del indice, la expansion de utilidades fue generalizada en todos los sectores del indice. De hecho,
un 78% de los emisores registraron un aumento de utilidades netas frente al mismo periodo del 2025, aumentando
frente al 40% registrado el trimestre anterior. Al evaluar por emisores individuales, los mayores crecimientos de
utilidades se observaron en Mineros, Ecopetrol, Davivienda Group, ISA, Corficolombiana y Grupo Cibest, mientras
que se registraron contracciones anuales en Promigas, Celsia, Cementos Argos, Banco de Bogota y Grupo Argos.
Algunos datos claves: el desempefio positivo de la deuda publica local favorecié al sector financiero, la revision al
alza de la senda de inflacién permitié una mejor valoracion de las concesiones de infraestructura, el mayor precio
en bolsa de energia eléctrica significd un aumento de ingresos para el sector y los escaladores contractuales
permitieron la indexacion de ingresos en concesiones de transmision eléctrica.

Gréfica 3: Porcentaje de avance de la temporada de Grafica 4: Puntos clave temporada de resultados:
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Sin embargo, el Driver de la temporada de resultados del 2T26 fue la revisién al alza del guidance de ROE para
2026 por parte de los principales emisores financieros de Colombia. En particular, el Grupo Cibest elevo su
expectativa de ROE desde el rango 19.5-20% al rango entre 21-22%. Por extension, incorporando su participaciéon
patrimonial, el Grupo Sura también elevé su guidance desde el 13-14% hasta el 15-16%. En paralelo, Davivienda
Group siguié la misma tendencia y elevo su perspectiva hasta el rango 10-11%. En contraste, Grupo Aval dejo
inalterado su guidance teniendo en cuenta los riesgos a la baja para el segundo semestre del afio en 9.25%. Para
el cumplimiento de estas metas, los emisores financieros deberan profundizar una senda de expansion de NIM y
comisiones por servicios financieros, mientras reducen su gasto en provisiones y gastos administrativos. Sin
embargo, los bancos que més se benefician proporcionalmente de la optimizacién de costos son aquellos con alto
apalancamiento, pues esto amplifica la mejora en el margen operativo. El emisor con mayor apalancamiento es
Grupo Aval, seguido por Davivienda Group y Grupo Cibest, lo que explica la elasticidad del ROE ante un
escenario de mejora de 0.2 pps en la proporcién de gastos generales y administrativos. Asimismo, tres
conclusiones se derivan del ultimo reporte de resultados: la recuperacién reciente de la rentabilidad se explica
principalmente por menores costos de riesgo y no por un mayor crecimiento de los ingresos, el margen neto de
intereses sigue siendo la fuente principal de ingresos de la banca colombiana y los costos administrativos ejercen
presion a la baja sobre el ROE del trimestre, especialmente en Grupo Cibest.

Por otro lado, el mercado local reacciona frente a los rebalanceos de los indices globales de MSCl y FTSE. En
particular, la fecha efectiva para las actualizaciones de MSCI sera el 01 de septiembre, con rebalanceo el 31 de
agosto, mientras que la fecha efectiva de FTSE es el 21 de septiembre, con rebalanceo el 18 de septiembre. En el
caso de la composicion del MSCI COLCAP no se esperan nuevas inclusiones o exclusiones, pero en esta revisién
se actualizan las ponderaciones, aumentando la concentracién del indice en el sector financiero (especialmente de
Grupo Cibest), mientras que los sectores de servicios publicos, materiales, energia e inmobiliario disminuyen su
participacién. En paralelo, el MSCI ha anunciado la inclusién de PF Grupo Argos en el indice MSCI Small Cap. Por
otro lado, la revisién semestral del FTSE result6 en la inclusién de PF Grupo Argos y Grupo Sura en la categoria
mid cap del FTSE All World Index, mientras que Corficol, Mineros y PF Davivienda Group seran incluidas en la
seccién small cap. En contraste, Cemargos reducira su participacion en el indice. Con ello, los montos de flujos
mas relevantes de compra se concentraran en PF Grupo Argos y PF Davivienda Group.

Finalmente, en el frente corporativo, Grupo Cibest ha convocado para el proximo 26 de agosto de 2026 su
Asamblea General de Accionistas con el fin de aprobar el dividendo extraordinario de COP$1,271 por accién,
pagadero el 01 de septiembre. En paralelo, Ecopetrol ha convocado para el 25 de agosto una teleconferencia
para ofrecer detalles de la transaccion con Brava Energia tras el cierre de la OPA en Brasil. Esta transaccion de
M&A incorpora un acuerdo de compraventa por el 26% de la compafia y una OPA por el 25% restante.

Graéfica 5: Descomposicién del ROE de Grupo Cibest, Davivienda Group y el Grupo Aval
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Mercado local: Estimacion de flujos de rebalanceo MSCI COLCAP y FTSE
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Flujo estimado | Fiujo estimado Flujo estimado

Emisor Novedad
(USD Millones)| (COP Miles de millones) (Millones de acclones)
Inclusion Mid cap 1 PF GRUPO ARGOS 481 1467 91 Inclusion
GRUPO SURA 23 650 11 Inclusion
sell-off <4ll|  cemarcos 35 107 1 () Nimero acciones

PF DAVIGROUP 37 129 34 Inclusion
Inclusion Small cap CORFICOL 17 519 25 Inclusién
MINEROS 1 427 24 Inclusion

Fuente: Bloomberg - Investi;

Mercado local: Desempefio del mercado accionario
°

Gréfica 6: Variacion de afio corrido Grafica 7: Variacion Semanal
ECOPETROL MINEROS
CIBEST CORFICOLCF
PECIBEST CIBEST
PFGRUPOARG EXITO
GRUPOARGOS BOGOTA
MINEROS PECIBEST
ISA GRUPOSURA
CORFICOLCF PFGRUPOARG
PEDAVIGRP PECORFICOL
PFGRUPSURA PFAVAL
EXITO GRUBOLIVAR
GRUPOSURA PFGRUPSURA
PFAVAL TERPEL
PFCORFICOL GEB
PROMIGAS PEDAVIGRP
CELSIA ECOPETROL
BOGOTA GRUPOARGOS
CEMARGOS ISA
TERPEL PROMIGAS
GEB CELSIA

GRUBOLIVAR PEL  -448%
PEI-19.96% CEMARGOS -5.05%
-3000%  -1000%  10.00% 30.00% -7.00% -3.00% 100% 5.00%

AE)

Fuente: Bloomberg - Investigaci omi AVH%EE s para bodos




Investigaciones Econdmicas

Monitor de acciones

Mercado local
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Mercado local: Calendario de dividendos

Fecha maxima Fecha de pago Dividendos por

para comprar de dividendos accion

Banco de Bogota = 25deagosto  * 01 de septiembre = COP$178 .

Banco de Occidente *= 25deagosto  * 01de septiembre = COP$142.6 .

Grupo Aval * 25deagosto * 01de septiembre * COP$2.65 .

Grupo Cibest * 25deagosto  * 01de septiembre * COP$1,271 -
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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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