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Resumen

e Estados Unidos: los beneficios empresariales siguen respaldando las bolsas, pero el liderazgo se desplaza
hacia compaiias con utilidades recurrentes, caja y menores necesidades de financiacién. La ampliacién del
crecimiento més alla de las siete grandes tecnoldgicas es probable, aunque sera gradual.

Brasil y Colombia: la reeleccién de Lula revirtié parte del optimismo previo sobre los activos brasilefios. La
reaccién inicial de las primas de riesgo favorece una diferenciacién relativa de Colombia, aunque no evita
presiones de negociacion regionales. Prevemos consolidacion selectiva del MSCI COLCAP.

Empresas bajo seguimiento: Mineros propone una remuneracion extraordinaria que consideramos
favorable, sustentada en reservas y una mejora operativa; Grupo Energia Bogotd aumenta su exposicién a
ingresos regulados brasilefios, cuya valoracion enfrenta mayores exigencias de tasa y moneda.

Mercado global | Las utilidades sostienen el avance, pero la
nanciacién redefine el liderazgo

'La Gltima semana cerré con sefiales de rotacién antes que de abandono generalizado de la renta variable
estadounidense. EI S&P 500 cayo 0.47% y el Nasdaq Composite 0.71%, mientras el indice equiponderado del S&P
500 avanzé 1.13% y el Russell 2000 gané 2.00%. Las empresas de gran crecimiento contindan enfrentando
expectativas exigentes, mientras el mercado reconoce oportunidades en compafifas menos concentradas y con
utilidades més préximas a materializarse. EI mayor escrutinio recae sobre la rentabilidad de la infraestructura de
inteligencia artificial. Centros de datos, capacidad de procesamiento y redes requieren grandes desembolsos antes
de que el crecimiento de ingresos se traduzca plenamente en flujo de caja. Las grandes tecnoldgicas ligadas a esta
inversion elevaron su peso en la emisién estadounidense de deuda corporativa de grado de inversién desde
aproximadamente 0.5% en 2024 hasta 10% en 2026. Con tasas elevadas, el mercado distingue cada vez més entre
proyectos que utilizan capacidad y generan margenes y otros que dependen de nuevas rondas de financiacion.

Los resultados siguen siendo un respaldo: al 23 de octubre, el 83% de las compafifas del S&P 500 que habia
informado super6 las previsiones de utilidad por accion. No obstante, la sorpresa agregada fue de 2.1%, inferior al
promedio quinquenal de 7.5%. El crecimiento combinado observado y proyectado del trimestre alcanzaba 29.5%
en utilidad por accién y 12.7% en ventas. Las compaiifas cumplen, pero necesitan superar expectativas ya altas
para impulsar nuevas expansiones de mltiplos. EI S&P 500 cotizaba a unas 18.7 veces las ganancias esperadas a
doce meses y el Tesoro a diez afios rendia cerca del 5.00%. El punto mas favorable es una ampliacion de las
utilidades mas alld de la tecnologia més concentrada. Las proyecciones consultadas sitdan el crecimiento de la
utilidad neta de las siete grandes tecnolégicas en 58% en 2026 y 11% en 2027, frente a 20% y 17% en las otras
493 compaiiias. Estas Ultimas aportarian 78% del incremento agregado de utilidad neta en 2027, frente a 50% en
2026. La comparacién exige depurar ganancias extraordinarias sobre participaciones privadas de IA y otros efectos
de base que inflan la lectura de 2026; los porcentajes anuales corresponden a utilidad neta, no a utilidad por
accion.

La transicion hacia un crecimiento de utilidades menos concentrado mejora la amplitud potencial del mercado,
pero todavia no implica que todos los sectores hayan recuperado el mismo dinamismo. Parte de la desaceleracién
prevista en las siete grandes tecnolégicas responde a bases de comparacién exigentes y a ganancias
extraordinarias reconocidas en 2026, mientras que el avance proyectado del resto del indice necesita confirmarse
en margenes, pedidos y revisiones efectivas de resultados. Por ello, el mayor atractivo relativo se concentra en
compaiifas con demanda recurrente, capacidad para trasladar costos y balances que les permitan financiar su
expansién con recursos propios; las valoraciones mas vulnerables siguen siendo las que requieren un crecimiento
excepcional durante varios ejercicios para justificarse.
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La salida a bolsa de Anthropic pone a prueba las valoraciones de la cadena de 1A

El registro bursétil publico de Anthropic, conocido el 26 de octubre, introduce una prueba concreta de la
capacidad de monetizar inversion en modelos de IA. Sus ingresos del primer semestre de 2026 alcanzaron
US$16.286 mil millones, frente a US$1.163 mil millones un afio antes, mientras el gasto en cémputo e
infraestructura aumenté de US$2.330 mil millones a US$8.945 mil millones. La pérdida operativa disminuyé a
US$693 millones; gran parte de la pérdida neta de US$80.748 mil millones corresponde a ajustes contables por
instrumentos financieros, no a consumo equivalente de efectivo. No se habian definido precio, cantidad de
acciones ni condiciones finales de oferta. En la cadena de inteligencia artificial, el impacto es desigual. Nvidia y los
proveedores de semiconductores capturan pedidos asociados a la construccién de centros de datos, pero
dependen de que los clientes mantengan el ritmo de inversién. Amazon, Alphabet y Microsoft pueden convertir
esa capacidad en ingresos recurrentes de nube, aunque deben recuperar mayores desembolsos de infraestructura
y energia. Para las empresas que desarrollan modelos, el reto es que los contratos y suscriptores superen los
costos de computo y comercializacion. La eventual cotizacion de Anthropic aportaria mayor transparencia sobre
margenes y pérdidas operativas, sin garantizar una revalorizacion general del sector.

El petroleo afiade dispersion: el Brent cerr6 cerca de US$116.72 por barril y las restricciones se trasladan desde el
crudo hacia refinacién y transporte. Esa situacion beneficia capacidades especificas, pero encarece la operacién de
industrias consumidoras de energia. El consumo estadounidense continua respaldado por el patrimonio de los
hogares, aunque la exposicion elevada a acciones y el debilitamiento inmobiliario aumentan su sensibilidad a una
correccion prolongada. El ajuste también se extendié a otros mercados: el STOXX Europe 600 retrocedi6 1.39%, el
Nikkei 225 cayé 4.03% y el MSCI Emerging Markets perdié 2.63% durante la semana cerrada. La exposicién
asiatica a semiconductores y la sensibilidad europea a los costos energéticos amplifican riesgos diferentes. Esto
refuerza nuestra lectura de que la recuperacién de utilidades estadounidenses no se traducira necesariamente en
una valorizacién sincronizada de las bolsas globales, especialmente mientras persistan tasas elevadas y volatilidad
en las materias primas.

Para esta semana esperamos que el crecimiento de utilidades se extienda gradualmente hacia empresas
industriales, financieras y de servicios con ingresos sostenibles y generacién estable de caja, sin un retorno
indiscriminado al liderazgo tecnolégico anterior. La reunién de la Fed, el PIB y el PCE, junto con los resultados de
grandes emisores, pondran a prueba la sostenibilidad de los mérgenes y la capacidad de financiar inversiones.
Favorecemos compaiiias con menor apalancamiento, disciplina de capital y expectativas de resultados alcanzables;
en contraste, las mas expuestas a decepciones son aquellas cuyos miiltiplos dependen de monetizar rapidamente
inversiones todavia intensivas en efectivo. Una mejora de las revisiones de utilidades fuera de las siete grandes
reforzaria esta perspectiva.

Las utilidades sostienen el avance, pero la financiaciéon redefine el liderazgo

El liderazgo se desplaza hacia compaiiias con utilidades recurrentes, caja y menores necesidades de financiacién
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Mercado local | El choque brasilefio abre una prueba de
Qdiferenciuciém para el MSCI COLCAP

T

La reeleccion de Lula, con 51.79% de los votos vélidos el 25 de octubre, contrarié el escenario politico que
impulsaba parte de las valorizaciones brasilefias. La reaccion del lunes incluyé depreciacion del real, ampliacién de
primas de riesgo y una caida del Ibovespa con suspension temporal de negociacion. El cambio importa para
Colombia porque aumenta la cautela hacia Latinoamérica, incluso cuando los fundamentos corporativos nacionales
no hayan cambiado en la misma magnitud.

Entre el 2y el 23 de octubre, el Ibovespa avanzé 6.75% en reales, frente a 1.00% del MSCI COLCAP en pesos. El
impulso brasilefio se concentré después de la primera vuelta electoral, cuando mejoraron las expectativas sobre un
cambio politico favorable al mercado. La reversion posterior ofrece una lectura distinta: en la observacion
disponible del lunes 26, el CDS brasilefio a cinco afios aument6 32.25 puntos basicos desde el viernes, frente a
2.49 puntos basicos en Colombia. Asi, la prima relativa de Colombia dejé de ampliarse y el diferencial entre ambos
paises se redujo de 45.30 a 15.54 puntos basicos, principalmente por el deterioro brasilefio.

El choque brasilefio tiende a elevar inicialmente la cautela hacia las bolsas latinoamericanas, aunque el impacto en
cada mercado dependerd de su composicién y de la solidez de los resultados corporativos. Para Colombia, la
menor ampliacion inicial del CDS es una sefal de resistencia relativa, mas que una mejora consolidada en los
flujos. Su sostenibilidad dependera de que las primas soberanas se estabilicen y de que las compaiifas locales
mantengan utilidades y liquidez suficientes para compensar la mayor aversién regional al riesgo.

MSCI COLCAP: la diferenciacién dependera de resultados y liquidez

EI MSCI COLCAP cerré en 2,540.10 puntos, con un retroceso semanal de 1.02%. El indice quedé por debajo de su
media mévil de 20 sesiones (2,553.19), aunque todavia supera sus referencias de 50 y 200 ruedas (2,535.02 y
2,342.34). Esta configuracion es consistente con una fase de consolidacion después de la recuperacién previa, sin
evidencia suficiente de ruptura de tendencia de mediano plazo. De cara a las proximas cinco a diez sesiones, la
estabilizacion del riesgo regional y la respuesta de las especies con negociacion efectiva seran mas importantes
que una recuperacion aislada del indice.

Una prueba de diferenciacion para el MSCI COLCAP

Brasil llegd al balotaje con mayor valorizacidn y concentré la ampliacién de primas; Colombia muestra resistencia inicial
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Mineros: el dividendo extraordinario refuerza la remuneracion y preserva reservas

Mineros cayé 10.10% hasta COP 19,400 en la semana, un movimiento de -2.32 desviaciones estandar frente a su
volatilidad reciente, con negociacion inferior a la habitual (0.62 veces). El 23 de octubre propuso un dividendo
extraordinario bruto de US$0.20 por accién, equivalente a cerca de US$58 millones, sujeto a aprobacion en la
Asamblea del 24 de noviembre. De materializarse, complementaria el dividendo ordinario anual de US$0.10 por
accién, con pago extraordinario previsto para diciembre. Su naturaleza es excepcional y el anuncio no explica por
si solo la caida previa del precio.

La propuesta llega en un contexto operativo favorable. Durante el primer semestre, el EBITDA ajustado alcanzé
US$260.5 millones, 70% mas que un afio antes, apoyado por mayores precios del oro y disciplina de costos. En el
3T26 se produjeron 62,565 onzas, con crecimiento anual de 14%, y la compaiia elevé su guia de 2026 a
235,000-245,000 onzas. El acumulado comunicado de enero a septiembre fue de 181,466 onzas. La evolucién del
costo total sostenido y del mineral adquirido a terceros seguira siendo importante para evaluar cuanto de esta
mejora se convierte en caja.

La distribucion propuesta representa 28.4% de los US$204.6 millones de reservas distribuibles reportadas a agosto
y dejaria un saldo contable de alrededor de US$146.5 millones. También preserva los US$150.5 millones de
reserva destinada a recompras, que constituye una autorizacién patrimonial distinta del dividendo. Estas cifras
muestran capacidad de distribucion de utilidades acumuladas, aunque las reservas no equivalen por si mismas a
efectivo. En junio, Mineros registraba US$41.1 millones en caja y un flujo libre neto ajustado semestral de US$53.0
millones; las compras estratégicas de oro afectaron el flujo operativo bajo NIIF.

Nuestra valoracion de la propuesta es favorable como remuneracién extraordinaria y proporcional al accionista. Su
magnitud parece compatible con la fortaleza operativa y las reservas reportadas, en linea con la evaluacion de
suficiencia de recursos comunicada por la Junta Directiva. La prueba para sostener esta posicion seré la conversiéon
de margenes en efectivo durante el segundo semestre, frente a las inversiones pendientes en Hemco y Porvenir.
Los resultados previstos para el 11 de noviembre permitiran verificar ese equilibrio antes de la decisién de la
Asamblea; por ahora, no considerariamos el pago excepcional como una nueva tasa de dividendos recurrente.

El dividendo extraordinario refuerza la remuneracion y preserva reservas

La propuesta equivale a 28.4% de las reservas distribuibles de agosto y llega con produccién al alza, pero con caja todavia exigente
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GEB: Verene fortalece los ingresos regulados, con mayor sensibilidad financiera a Brasil

Grupo Energia Bogoté formalizé el 23 de octubre, después del cierre colombiano, su plataforma brasilefia Verene
Energia junto con La Caisse. El vehiculo retine 26 concesiones, mas de 9,000 kilémetros de lineas en 17 estados y
una remuneracién anual permitida neta proporcional estimada de R$2.84 mil millones. La escala de transmision
amplia la exposicion a ingresos regulados y ofrece visibilidad contractual de largo plazo, una caracteristica
favorable frente a negocios mas sensibles al ciclo econémico.

La contrapartida es una mayor exposicién al real y a las tasas de descuento brasilefias. Una ampliacién duradera
del riesgo pais reduciria el valor presente de los flujos esperados, mientras la depreciacién monetaria moderaria su
contribucion consolidada. GEB también anuncié un crédito de tesoreria por COP 390,000 millones, sin informacién
que permita asignarlo por completo a Verene. La operacién mejora el alcance estratégico del grupo, pero su
efecto sobre la valoracion exige conocer participaciones, deuda y caja distribuible por concesion. En el corto
plazo, el choque brasilefio podria retrasar el reconocimiento bursatil de esos atributos.

En otras especies, PF Davivienda Group retrocedi6 5.25% con actividad relativa de 1.17 veces y Terpel cay6 2.63%
con negociacion de 4.90 veces su referencia histérica. El segundo caso merece vigilancia por volumen inusual, sin
atribuir de antemano un catalizador corporativo. Ademas, las ventanas exdividendo previstas para entidades
financieras a finales de octubre pueden influir en variaciones de precio y deben considerarse al evaluar retornos
totales.

Nuestra perspectiva para Colombia es de consolidacion selectiva del MSCI COLCAP. El indice retine negocios con
generacion de caja e ingresos regulados capaces de amortiguar tensiones externas, pero la diferenciacion frente a
Brasil dependera de que la estabilidad inicial de las primas se refleje también en la liquidez y los resultados
empresariales. Favorecemos emisores con balances sélidos y beneficios sostenibles frente a una exposicién
indiscriminada al indice. Una ampliacién persistente del riesgo soberano colombiano y un deterioro de la
negociacion local serian las principales sefiales de revision de esta perspectiva.

Mercado local: Desempefio del mercado accionario

El retroceso semanal no borra un ano corrido ampliamente positivo

Variacién por precio de las especies del mercado colombiano - afio corrido y semana del 19 al 23 de octubre de 2026
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Mercado local: Monitor de acciones
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Grupo Aval = 26deoctubre = 03 denoviembre = COP$2.65 .
Banco de Bogota * 26deoctubre = 03 denoviembre * COP$178 -
Banco de Occidente * 26deoctubre * 03 denoviembre * COP$142.6 .
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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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