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Resumen

e Mercado global: El S&P 500 cerr6 la semana con una
correccion de -0.34%, hasta 6,643.7 puntos. Asimismo, el
Nasdaq y el Dow Jones cayeron un -0.75% y -0.05%,
respectivamente. En particular, los sectores de consumo
discrecional, tecnologia y comunicaciones registraron
desvalorizaciones, mientras que el sector energético fue
el de mejor desempeiio. Sin embargo, contrario al sesgo
estacional a la baja en el S&P 500, septiembre de 2025
cerraria con una de las mayores valorizaciones para este
mes frente al promedio historico (+2.86%).

En el mediano plazo, la resiliencia de la actividad
economica y el consumo en EEUU. justificaria un
aumento proyectado de ganancias para el 3T25 del 7.9%.
En paralelo, se fortalecen las alianzas, contratos y
proyectos de  inversion con una  estrecha
interdependencia entre Nvidia, Intel, OpenlA, Oracle y
Microsoft, los cuales buscan alcanzar un crecimiento
sostenido del sector de IA.

Mercado local: E1 MSCI Colcap cerr6 la semana anterior
con un avance del 0.29%, ubicandose en 1,863.5. De cara a
esta semana, el indice podria operar con una zona de
resistencia en 1,880 puntos y un nivel de soporte entre
1,815y 1,833 puntos.

Por su parte, Cementos Argos ha convocado a su
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asamblea de accionistas para el 30 de septiembre con el

fin de aprobar la recompra de acciones. En particular, esta n En YouTube

transaccion llevaria a una reduccion de cerca del 5.1% del

flotante del emisor, mientras que se anticipa un

incremento de la capitalizacion ajustada por flotante, lo

que daria oportunidad a revisiones al alza de .

ponderaciones o ingreso a nuevos indices. 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: Recalibracion de expectativas

El S&P 500 cerro6 la semana con una correccion de -0.34%, hasta

6,643.7 puntos. Asimismo, el Nasdaq y el Dow Jones cayeron un

-0.75% y -0.05%, respectivamente. En particular, los sectores de

consumo discrecional, tecnologia y comunicaciones registraron ~ Gréfica 1: Desempeiio del S&P 500 durante
desvalorizaciones, mientras que el sector energético fue el de septiembre (2015-2025)

mejor desemperfio, con un impulso alcista en los precios del g [ promedio 2015-2023 2 oz
petroleo durante la semana. Sin embargo, en septiembre de 2025,
el S&P 500 cerraria con una de las mayores valorizaciones para
este mes (+2.86%), por encima del desempefio en 2024 y del
promedio historico (2015-2023), que suele presentar un sesgo
estacional a la baja (Grafica 1). En el mediano plazo, la resiliencia de
la actividad econémica y el consumo en EE.UU. justifica un
aumento proyectado de ganancias para el 3T25 del 7.9%. Asimismo,

a pesar de las declaraciones de Jerome Powell sugiriendo precios %
altos de la renta variable, el mercado parece no anticipar un
cambio estructural de tendencia. En noticias corporativas, Nvidia
anuncié una inversion de USD$100,000 millones en OpenAl (2.1 -5%
veces los ingresos de Nvidia en el 2T25), destinada a construir
centros de datos de IA. Esto se suma a la red de alianzas, contratos 1234567891000 12154I15161718192021
y proyectos con una estrecha interdependencia entre Nvidia, Intel, Dias .

OpenlA, Oracle y Microsoft (Grifica 2), lo que supone un Fuent:Bloomber - Imestscones Beonémicas
crecimiento sostenido del sector de IA para efectivamente

materializar estos acuerdos de inversion.

2.86%

*240%

En el mercado europeo, el STOXX 600 cerro la semana con ganancias moderadas, en el contexto de aranceles por
parte de EE.UU. dirigidos a companias del sector médico y farmacéutico que no operen plantas de produccion
locales. En paralelo, el FTSE 100 -que genera ~80% de sus ingresos en el exterior- muestra resiliencia, a pesar del
menor dinamismo econémico en Reino Unido. Ademas, su perfil sectorial defensivo y los incentivos anunciados a
la inversion nacional sugieren oportunidades para el indice. En Asia, el panorama mostré nuevamente resultados
mixtos: el Nikkei 225 y el CSI 300 avanzaron en 0.11% y 0.59%, respectivamente, mientras que el Hang Seng
retrocedio en -0.44%. En particular, en Japon, las reformas de gobierno corporativo que buscan disolver enroques
cruzados entre emisores y las recompras de acciones han favorecido mejores rendimientos, a la vez que el
impulso del sector tecnologico refuerza ganancias. Por su parte, las ganancias en China se apalancan en un alto
nivel de liquidez interna desde abril, con un mayor apetito de los hogares por la renta variable en medio de bajas
tasas de interés. Entre los mercados Latinoamericanos, las bolsas de Argentina y Peru lideraron las ganancias,
seguidas por Chile y Colombia. Brasil registr6 una correccion del -0.33% En este contexto, la Bolsa de Lima
expreso preocupacion por nueva Ley que autoriza el retiro facultativo de fondos privados de pensiones en Peru.

En prospectiva, el S&P 500 sugiere un rango de negociacion entre los 6,602 y 6,685 puntos, con un RSI que se
acerca a su media movil de 14 dias (65.5). Asimismo, el precio objetivo del indice para final de 2025 converge entre
los analistas hacia los 6,700-7,000 puntos, con revisiones sistematicamente al alza tras superar el desempeio
proyectado. Por ello, el momentum continta alcista, aunque el balance de riesgos podria anticipar una alta
volatilidad de corto plazo, debido al inicio de la temporada de resultados del 3T25 en octubre y la posibilidad de
un bloqueo presupuestario del gobierno de EE.UU., lo que afectaria el flujo de caja de empresas dependientes de
la contratacion publica en sectores administrativos. Durante la semana se anticipa una perspectiva constructiva,
tanto en emisores de gran capitalizacion como en Mid-Caps, especialmente en sectores como consumo
discrecional, financiero y farmacéutico.

Grafica 2: Anuncios de proyectos de inversion en IA
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Mercado local: Anuncios corporativos fortalecen impulso

El MSCI Colcap cerr6 la semana anterior con un avance del 0.29%,
ubicandose en 1,863.5. Frente a sus componentes, las mayores
valorizaciones fueron para Mineros (9.09%), Ecopetrol (6.65%) y
Celsia (4.95%). En contraste, Canacol (-10.83%), Cemargos (-7.54%) y
PEI (-6.95%) registraron las mayores caidas. Por su parte, las
acciones de PEI, Terpel y Exito fueron incluidas en el indice
HCOLSEL desde el 22 de septiembre, con una ponderacion de 4.0%,
1.2% y 0.7%, conforme a las expectativas del mercado (Grafica 3).

En este contexto, el Grupo Argos informé el inicio de su programa
de formador de liquidez para sus acciones ordinarias y
preferenciales desde el 24 de septiembre, mientras que Cementos
Argos ha convocado a su asamblea de accionistas para el 30 de
septiembre para aprobar la distribucion de USD$230 millones a
través de recompras de acciones. En particular, el precio fijado para
la recompra es de COPS13,659 por accion, lo que representa una
prima de 29.3% frente al precio de mercado (COP$10,560) y llevaria
a una reduccion del 5.1% del flotante del emisor (~65.5 millones de
acciones). Sin embargo, al culminar este proceso, se anticipa que el
mayor precio de la accion incremente la capitalizacion ajustada por
flotante, lo que daria oportunidad a revisiones al alza de
ponderaciones o ingreso a nuevos indices, como el MSCI Emerging
Markets. Para los accionistas minoritarios, el mayor riesgo seria un
escenario de prorrateo si Grupo Argos participa de la recompra.

Por otro lado, a partir del 30 de septiembre y hasta el 2 de octubre,
Celsia desarrollara la recompra de acciones por medio del
mecanismo independiente de la BVC. El mercado reaccion6 con una
valorizacion de la accion en 4.95% durante la semana, hasta los
COP$4,775. Hasta ahora, la compaiiia ya ha recomprado 28.5
millones de acciones por un monto equivalente a COPS$116,445
millones, lo que implica una ejecucion del 38.82% del monto total
aprobado de COP$300,000 millones. Por su parte, Mineros anuncio
la adquisicion total del proyecto La Pepa en Chile, con una
operacion de exploracion de oro valorada en USDS$S40 millones,
fortaleciendo el portafolio de inversiones de la compaiiia.

Finalmente, la Superfinanciera publico su reporte mensual de
indicadores del sistema financiero, revelando que las utilidades de
los establecimientos de crédito ascendieron a $8.4 billones a julio de
2025 (vs. COP$4.6 billones en el mismo periodo de 2024). Esto es
consistente con un ROE anualizado de 12.45% (vs. 6.35% hace un
ano), lo que responde a una recuperacion de la cartera bancaria y
menores costos de provisiones ante una mejoria en la calidad
durante el 2025 (Grafica 4). Sin embargo, entre los bancos con
capitalizacion bursatil en Colombia, inicamente Bancolombia y el
Banco de Occidente lograron una generacion de valor neto para sus
accionistas, al alcanzar una rentabilidad superior al costo de capital
(estimado en 11.04% para 2025). Finalmente, se espera que contintie
la tendencia de recuperacion de rentabilidad del sector,
especialmente en aquellas entidades, como Banco AV Villas, que
siguen generando pérdidas en su utilidad neta (Grafica 5).

De cara a esta semana, el Colcap reforzaria su tendencia alcista
estructural, aunque con posibles correcciones y volatilidad puntual,
a medida que se calibran las expectativas sobre los anuncios de
recompras de acciones. El indice podria operar con una zona de
resistencia en 1,880 puntos y un nivel de soporte entre 1,815 y 1,833
puntos. En balance, los sectores con mayor oportunidad de
valorizacion y liquidez en la semana son el financiero, Holdings y
energético.
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Grifica 3: Ponderacion de emisores - canasta
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 4: Rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) de establecimientos de crédito
(Tasa anualizada, %)
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Fuente: Superfinanciera - Investigaciones Economicas

Grafica 5: Rentabilidad ajustada por costo
del capital
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Fuente: Investigaciones Economicas
*Asume una tasa libre de riesgo de 3.20%, prima de
mercado de 4.80% y riesgo pais de CDS promedio.
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Desempeiio YTD
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18437%
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Cemargos
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-1047%
GrupoArgos  -1417%
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ETB  -3243%

Canacol  -3577%
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para
comprar

Fecha de pago de
dividendos

Dividendos por accién

Cemargos 24 septiembre 01 octubre COPS770
Banco de Bogota 24 septiembre 01 octubre COPS$1,752
Banco de Occidente 24 septiembre 01 octubre COPS133
: Grupo Aval . 24 septiembre . 01 octubre . COP$2.30 .
: Celsia : 01 octubre : 08 octubre : COPS$150 :

Resumen local
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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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