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Resumen

e EEUU. Los indices bursatiles estadounidenses marcaron
nuevos maximos al cierre del 1325, con el S&P 500
avanzando un 5% y acercandose a los 6.500 puntos. El
repunte ocurre pese a sefales de desaceleracion
economica, alimentando expectativas de recortes de
tasas. La narrativa positiva se sostiene en mejoras de Hector Wllson Tovar
productividad y expansion sectorial mas alla del
tecnoldgico, aunque algunas megacaps como Tesla y (601
Apple han quedado rezagadas.

\/urmms com
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Maria Aleiandra Martinez

e Europa: El EuroStoxx 600 subio menos del 2% en el 2T25, maria.mart m ez@accivalores.com
con desempefio inferior al de EE.UU., aunque aun (601) »‘70140(‘ ext 1566
acumula 7% en el ano. La region enfrenta dudas sobre la
sostenibilidad del gasto fiscal ante datos débiles y menor A Laura(jﬁog){ﬂa; f/aj'a:ﬁg g%’si 5
confianza. En el Reino Unido, la produccién automotriz T -
cay6 32.8% anual en mayo y las ventas minoristas de la
CBI registraron su noveno descenso consecutivo,
reflejando un entorno macroeconémico fragil.

e Asia y América Latina: El mercado japonés mantiene su
impulso, con el Nikkei y el Topix en maximos recientes.
En China, las ganancias industriales cayeron -9.1% anual
en mayo y el yuan se debilito, lo que llevo al PBOC a
inyectar liquidez. En Latinoamérica, el IPC mexicano

Escucha nuestro andlisis:

subi6 2% pese al recorte de tasas, y el Ibovespa gano 1%.

En Colombia, el COLCAP avanzo6 +1.24% tras rebajas de °W

calificacion.

Suscribete a nuestros informes
de proy 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,63% 288%
[Pasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,2%  10,5%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 501% 3,60%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 4,84% 3,68%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,50%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 812%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,220% -500%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4244 4250
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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EE.UU.: Navegando maximos histdricos

Los indices bursatiles en EE.UU. han alcanzado nuevos maximos
histoéricos al cierre del 1S25, con el S&P 500 subiendo un 5.0%
en lo que va de afio y en camino de alcanzar niveles de 6.500
puntos. Este ascenso se produce a pesar de que el indice Citi de
Sorpresa Econémica alcanzé un minimo de 11 meses, lo que
sugiere una fase de "malas noticias son buenas noticias" donde
los inversores anticipan recortes de tasas y politicas favorables.
La narrativa alcista se fundamenta en un posible auge de la
productividad impulsado por el gasto de capital y la I+D, en un
entorno crediticio propicio. En Estados Unidos, la recuperacion
ha sido liderada por el sector tecnologico, con Nvidia, Meta
Platforms y Microsoft experimentando repuntes significativos.
Sin embargo, la amplitud del mercado ha mejorado, con
sectores como el industrial, financiero y de servicios ptiblicos
también contribuyendo a las ganancias, lo que sugiere un
mercado mas saludable y una expansion del rally mas alla de las
grandes  tecnolégicas. A  pesar de esto, algunas
megacapitalizaciones como Tesla, Apple y Alphabet quedan
rezagadas debido a factores especificos (Grafico 1).

En la Eurozona, el EuroStoxx 600 ha subido menos del 2% en el
2T25, siendo superado ampliamente por el S&P 500. Aunque las
acciones europeas superan ligeramente a las estadounidenses
en 2025 (EuroStoxx 600 con un 7% vs. S&P 500 con un 5%)
(Grafica 2), el reciente bajo rendimiento esta generando
ansiedad sobre la capacidad de la regién para mantener el
impulso de los planes de gasto en defensa e infraestructura. Los
datos econémicos en Europa aun no reflejan un optimismo
significativo, con revisiones a la baja en las previsiones de
crecimiento y una disminucién de la confianza de consumidores
y empresas. En el Reino Unido, la produccién automotriz cayd
un 32.8% interanual en mayo de 2025, la cifra mas baja para un
mes de mayo desde 1949 (excluyendo 2020), debido a
interrupciones en fabricas y nuevos aranceles estadounidenses.
El indicador de ventas minoristas de la CBI también cayo
drasticamente a -46 en junio, marcando el noveno descenso
mensual consecutivo.

En Asia, el mercado japonés ha experimentado un impulso
positivo, con el Nikkei 225 y el Topix Index alcanzando maximos
de varios meses, liderados por valores tecnologicos. En China,
las ganancias industriales disminuyeron un 9.1% interanual en
mayo, revirtiendo las ganancias del mes anterior y destacando
el impacto de la débil demanda y los aranceles. El yuan offshore
se debilito, mientras que el Banco Popular de China (PBOC)
inyect6 liquidez y publico directrices para impulsar el consumo.
En América Latina, el IPC Mexicano se fortalecié hacia los 5.391
puntos, reponiéndose 2% vs la semana anterior, a pesar de la
decision de Banxico de recortar la tasa de interés en 50 puntos
basicos al 8.00%. En Brasil, el Ibovespa subi6 un 1% para cerrar
en 137,114 puntos, superando a la mayoria de sus pares globales,
influenciado por la politica interna y los precios de las materias
primas. Colombia ha enfrentado una semana volatil con rebajas
de calificacion de S&P Global Ratings y Moody's debido a un
desempefio fiscal mas débil y el aumento de la carga de la deuda
publica. El COLCAP subi6 un 1.24% en la semana. (Grafica 3)
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Narrativa: Tasas y Tensiones a la baja

La narrativa se centra en la expectativa de un ciclo de flexibilizacion monetaria por parte de la Fed y otros bancos
centrales, recortes de impuestos corporativos y desregulacion de los mercados de capitales, que podrian
impulsar la aceleracion de los beneficios en 2026. La distension en las tensiones geopoliticas, como el alto el
fuego entre Israel e Iran, y los avances en las negociaciones comerciales entre EE.UU. y China, han contribuido a
un sentimiento de optimismo. A pesar de que los mercados estan en maximos, las sorpresas econdmicas se
encuentran en minimos de 11 meses. Existe una desconexion entre el movimiento del S&P 500 y el indice de
sorpresa econdmica de Bloomberg, lo que refuerza la dinamica de "bad news is good news". Los indicios de un
enfriamiento en el mercado laboral de EE.UU., con un aumento en las solicitudes continuas de subsidio por
desempleo, refuerzan la expectativa de recortes de tasas por parte de la Fed. En Europa, la decision de la OTAN
de aumentar el gasto en defensa ha generado expectativas de mayor endeudamiento, especialmente en Alemania,
lo que podria incrementar la oferta de bonos. La politica fiscal mas restrictiva del Reino Unido contrasta con la
flexibilizacion en otras economias avanzadas, afectando los flujos de capital. En China, a pesar de las medidas de
estimulo del PBOC, la economia sigue mostrando signos de debilidad, con una caida en las ganancias industriales.
Las negociaciones comerciales con EE.UU. siguen siendo un factor determinante para el yuan y la confianza
inversora.

En Colombia, las recientes rebajas de calificacion por parte de S\&P y Moody's han puesto de manifiesto los
desafios fiscales del gobierno y la incertidumbre sobre la trayectoria de la deuda publica. La confianza industrial
ha mostrado resiliencia, pero la caida en las ventas minoristas y la preocupacion por la destruccién de empleo en
algunos sectores son factores por monitorear. A pesar de este entorno mixto, el pais sigue siendo parte del
conjunto de mercados emergentes que se benefician del impulso a la diversificacién, en un contexto donde las
valorizaciones en economias desarrolladas lucen exigentes. La tendencia estructural bajista del dolar fortalece el
atractivo relativo de Colombia para inversion extranjera, mientras que de cara al segundo semestre de 2025, el
avance del ciclo electoral podria afiadir dinamismo al mercado local. Ademas, la persistencia de una brecha
positiva en los precios del petroleo y una linea de avance que sigue mostrando mas alzas que bajas respaldan una
dinamica de mercado interna saludable.

Tabla 1. Analisis DOFA Mercado Accionario Global

DOFA Estados Unidos (US) Eurozona (EU) Reino Unido (GB) China (CN) Colombia (CO)
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Catalizadores de Corto Plazo

Tabla 2. Catalizadores de Corto Plazo Mercado Accionario Global

Estados Unidos:

Reporte de Empleo de Junio: Se
espera la publicacion de nominas
no agricolas 15 mil)y la

Eurozona: Reino Unido:

Datos Preliminares de Inflacion de
Junio

tasa de desempleo (estimado:

4.3%), lo cual sera crucial para

, Alemania, Italia):

e PIB del IT: Se espera un
Se espera una leve aceleracion de

e crecimiento del 1.3%.
lainflacion general al 2% y una

calibrar la velocidad y profundidad subyacente estable en 2.3%.

de futuros recortes de la Fed.

PMI del ISM (Manufactura y
Servicios): Las lecturas de junio
(estimados: 52y 53.1
respectivamente) proporcionaran
una vision sobre la actividad
econémica.

Declaraciones de Funcionarios de
la Fed y Nominacion del Proximo
Presidente de la Fed: Estas
podrian anadir volatilidad al
mercado.

Ordenes Ejecutivas de Trump
sobre Generacién de Energia e IA:
Podrian incluir concesion de
terrenos federales y agilizacion de
conexiones alared para empresas
tecnolégicas.

Publicacion del Plan de Accion de
1A de Trump: Se espera para el
proximo mes.

Japon:

Produccion Industrial: Se prevé un Proporcionaran una vision sobre

repunte con un aumento del 3.5%.

Encuesta Tankan del Banco de
Japon: Se espera un ligero
descenso en el sentimiento
empresarial.

Cifras de Confianza del
Consumidor y Gasto de los
Hogares: Cruciales para evaluar la

salud de la economia.

Fuente: Investigaciones Econémicas

PMI de Manufactura y Servicios de o
X ) PMI de Manufactura, Servicios y
Junio: Se mantendrian sin X X
i X o Compuesto de Junio: Indicadores
cambios, ofreciendo una vision de T
- de recuperacién ciclica.
la fortaleza economica.

) Datos sobre Préstamos y
Cifras de Desempleo de Mayo: Se

Aprobaciones Hipotecarias:
espera que la tasa de desempleo

Proporcionaran una perspectiva
en la Eurozona se mantenga en un

sobre lasalud del sector

minimo historico del 6.2%. A L
inmobiliario.

Cumbre de la Unién Europea:
Crucial para evaluar la
coordinacién fiscal y la gestion del
aumento del endeudamiento.

México: Brasil:

PMI Globales de S&P:
Cifras Comerciales: Podrian
lasalud de la actividad

manufacturera y de servicios.

impactar los flujos de divisas.

PMI Globales de S&P: Ofreceran

una perspectiva sobre la actividad

economica.

China:

PMI Oficiales de Junio
(Manufactura y Servicios): Se
buscaran sefiales de estabilizacion
tras la debilidad del mes anterior
(estimados: 49.6 y 50.2).

Reunién del Politburé de Julio:
Podria ofrecer directrices mas
claras sobre estimulos fiscales y

monetarios.

Colombia:
Declaraciones del Ministerio de
Hacienday Banco de la Repiiblica:
Brindaran claridad sobre la
estrategia fiscal y monetaria tras

las rebajas de calificacion.

Aprobacién de la Reforma
Tributaria: Un evento critico para

latrayectoria de la deuda.

Datos de Confianza Minorista e
Industrial (Fedesarrollo): Sefial
sobre el estado de la demanda
interna y la actividad econémica.
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Activos Locales

El sector financiero local se perfila como una opcion atractiva
para el mercado, respaldado por solidos fundamentos. El
crecimiento sostenido en segmentos clave como la cartera
comercial e hipotecaria, junto con sefiales de estabilizacion en el
crédito de consumo, refuerzan la perspectiva positiva (Grafica 4).
Evidenciamos una mejora progresiva en la proporcion de bancos
con utilidades, para marzo de 2025, la proporcion de bancos con
pérdidas disminuye nuevamente al 20%. En esta linea, el indice
del sector financiero local han mostrado una recuperacion
superior a la del sector financiero en Latinoamérica (Grafica 5).
Si bien este repunte ha estado liderado principalmente por el
buen desempeiio de Cibest, aun se percibe un margen de
valorizacion en otros activos que han quedado rezagados. Tal es
el caso de varias financieras como Aval, Corficolombiana y
PF-Davivienda, cuyo comportamiento en el mediano y largo
plazo ha sido inferior al del indice Colcap.

Por lo tanto, en este contexto y en medio de la reciente noticia
acerca de la creacion de Davivienda Group S.A., la accion PF
Davivienda toma especial relevancia. La nueva holding integrara
sus operaciones con las de Scotiabank en Colombia, Costa Rica y
Panama. Esta estructura, con sede en Colombia y constituida en
Panama, permitira una gestion de capital mas eficiente y
consolidara una oferta regional mas robusta. Los accionistas
actuales de Davivienda podran intercambiar sus acciones, en una
proporcion uno a uno, por acciones de la nueva holding,
manteniendo sus derechos actuales. La operacion esta sujeta a
autorizaciones regulatorias que se esperan para el segundo
semestre de 2025.

La integracion de operaciones de Davivienda con Scotiabank en
Colombia, Costa Rica y Panama a través de la nueva holding
Davivienda Group S.A. marca un punto de inflexion estratégico
que potencia la escala regional del banco y optimiza su
estructura de capital. Con activos consolidados que superaran
los USD$43,000 millones, la entidad resultante reforzara su
posicion en los principales mercados donde opera, mejorando su
perfil competitivo frente a pares como GFNorte (México) o Itati
(Brasil). Esta mayor relevancia también facilitara la adopcion de
sinergias tecnoldgicas, mejores practicas regulatorias y un
gobierno corporativo mas institucional.

La accion preferencial de Davivienda cotiza actualmente a un
multiplo P/B de 0.70x, lo que representa un descuento frente a
su media historica y frente al promedio de sus comparables
regionales. Por ejemplo, bancos como GFNorte y Itatl presentan
multiplos superiores a 1.5x, mientras que Cibest opera cerca de
1.2x y Aval en torno a 0.78x. En términos de ROE, ha mostrado
una recuperacion progresiva, ubicandose en niveles de 11.7%, por
encima de Bogota y Aval, pero ain por debajo de sus pares
regionales. Esta combinacion de mayor rentabilidad relativa con
una valorizacion castigada sugiere un desalineamiento que
puede corregirse en la medida en que se consolide la nueva
estructura y se materialicen los beneficios proyectados de la
integracion (Graficas 6y 7).
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Grifica 4. Evolucion de la cartera en
Colombia (Base 100: Enero 2019)
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Grifica 5. indices del sector financiero |
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Activos Locales

En sintesis, el P/B bajo con un ROE en recuperacion posiciona a
la accion como una oportunidad atractiva dentro del sector Grifica 7. Evolucion ROE
financiero. La mejora en eficiencia operativa, el acceso a nuevos - N
mercados y una estructura societaria mas flexible podrian actuar R
como catalizadores en su valoracion. Esto respalda una tesis s oo
clara de valorizacion relativa frente a pares locales y regionales.

Por su parte, aunque PF Cibest ha mostrado un desempeio e—
superior a otros bancos, los fundamentales atn sugieren un —
margen adicional de valorizacion. Al comparar el ADR con el [r——
indice del sector financiero estadounidense, se evidencia un s

rezago significativo, lo que respalda el potencial alcista de la » -
accion local —especialmente de la preferencial— dada la mayor
sensibilidad a los flujos internacionales (Grafica 8). Ademas, el .
spread entre la accion ordinaria y la preferencial ain se a0
encuentra en niveles elevados, con un margen amplio para que
se reduzca hasta los niveles post-OPA alrededor de los
COP$2,000/accion (Grafica 9). La perspectiva se ve reforzada Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
por la aprobaciéon de un programa de recompra de acciones por
$1.35 billones y la creacion formal de su nueva holding. Grafica 8. Spread rendimiento
Base 100: junio 2024

Finalmente, la autorizacion de la Superintendencia Financiera 150
para llevar a cabo el proyecto de escision entre Grupo Argos,
Cemargos y Grupo Sura marca un hito estructural clave en la 10
reorganizacion del Grupo Empresarial Antioqueno (GEA). Este
proceso implica, en su primera etapa, que Cemargos transferira 130
su portafolio de acciones de Grupo Sura a esta tltima, la cual
cancelara dichas acciones y emitira nuevas a los accionistas de 120
Cementos Argos en una proporcion de aproximadamente
0.021814 acciones por cada titulo de Cemargos. Esta operacion,
junto al dividendo previamente decretado por Cemargos,
representa un rendimiento estimado del 17% para sus accionistas
y ha sido recibida positivamente por el mercado como una forma
concreta de desbloquear valor oculto.

—ADR Cibest ——indice sector financiero EE.UU.

nov24
abr2:
Jon'2s

En la segunda fase, que se estima comenzara el 21 de julio, se
suspendera la negociacion de las acciones de Grupo Argos y Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Grupo Sura para ejecutar la escision mutua entre ambas
compaiias. Tras esto, los accionistas de Grupo Argos recibiran
acciones de Grupo Sura y viceversa, eliminando la condicion de
accionistas cruzados entre las dos entidades. Esta simplificacion
accionaria no solo mejora la transparencia corporativa, sino que
refuerza la gobernanza al reducir conflictos de interés. En el w0000
plano bursatil, se espera que estas medidas faciliten una mejor 8000
valoracion relativa de ambas compaiiias al independizar sus
flujos y decisiones estratégicas.

Grifica 9. Evolucion Spread
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El impacto en el comportamiento de las acciones ha sido 2000
palpable en las ultimas sesiones: Cemargos ha mostrado mayor R
volatilidad ante la expectativa de valorizacion de su portafolio
entregado, mientras que Grupo Sura ha reaccionado
positivamente por el refuerzo a su capital y su posicion oo
estratégica en el sector financiero. Grupo Argos, por su parte, se
perfila como el mayor beneficiario de la reconfiguracion, ya que
podra reorientar sus recursos hacia los negocios de
infraestructura y materiales.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economica
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Desempeiio semanal & Afio Corrido

Var YTD Emisor VarSem  Var YTD
80% Ecopetrol -9,0% 21,1%
Pfcemargos -2,8% -5,5%
o Exito -2,1% 31,5%
70% .
Mineros Grupoaval -1,9% 32,3%
Pfgrupsura -1,3% 45,9%
60% Bogota -12% 20,1%
Pfaval -0,9% 30,3%
50% + Bancolombia Terpel 0.8% 212%
fgrupsura Picibest pei -0,6% 2,1%
10% bt Pfcorficol -0,4% 19,9%
’f-bancolombia
: Bancolombia 0,0% 50,2%
o0 Grupdaval ~ 4Oruposura
30% o I . * Pfdavvnda Celsia 0,0% 26,5%
“Terpe] S8 Pf-bancolombia 0,0% 34,8%
0% Ecopetrol . 1"‘('”' ” Grupoargos 0,9% 8,9%
Prcorficol . Cemargos 09% 2,8%
10% Mineros 1,0% 69,2%
N Pfgrupoarg 12% 9,3%
o Promigas 16% -7,4%
' . Isa 2,0% 22,8%
Pfcemargos ® Gruposura 2,1% 31,3%
#1086 Geb 24% 23,8%
Colcap 25% 22,4%
-20% - Cibest 35%
o 0% - 1% pfdavvnda 45% 309%
Variacion Semanal a
Pfcibest 66% 45,4%,
Fuente: Bve - Investigaciones Econdmicas Fuente: Bve - Investigaciones Econdmicas
Desempeiio semanal S&P500
o Diihest 46160 —
Celsia 4500 o dgao0
I g 20086 51000
eemrgos1on0 [ e Z
-10% Giposura 48400
5 600
o o780
20%
Prorticl 15010
.
Feopetrl 1820
‘.
5o
© Grupamnan 380 Pl
Pl o
o0
06
uo%  ROY 100% 4% 20% oox
Fuente: Bioomberg - Investigaciones Economicas
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para - Fecha de pago de -’ Dividendos por accion

: comprar dividendos :

Cementos Argos 24 de junio 02 de julio : COP$96.25
Bogota 23 de junio 01 de julio COPS$146
Aval 23 de junio 01 de julio cop$2.3

Libros de resultados 1T25

Ecopetrol Click aqui Grupo Sura Click aqui Terpel Click aqui
ISAClickaqui Corficolombiana Click aqui Davivienda Click aqui
Nubank Click aqui aqu Canacol Click aqui Grupo Bolivar click aqui
GEB Click aqui ) Cementos Argos Click aqui Promigas click aqui
Bancolombia Click aqui Celsia Click aqui Banco de Bogota click aqui
Mineros Click aqui ETB Click aqui Grupo Aval Click aqui

Grupo Bolivar Click aqui

Grupo Argos Click aqui
PEI Click aqui po Arg

Resumen local

Mkt Cap. SRV — Gitimo
«

Dividendo

Cibest 51000 469 | W-09%% ¢ 350% [ 261090 5% 46300
[PF-Cibest | 46160 469 | 065% o2 ) 568753 o8% | 46300
copetrol 1820 78 W -319% X 120056 e
s | om0 29 |§-040% A 8% 12 98 oa% | 28700
ks 3020 217> 000% A 25% 1205 9% 11000
[celsia | 47 [W-tem | sox M 2an 2423 72% | 5000
promigas 6900 8 [o0ms B 30% W -08% 1998 % -
(canacol | sw0 03 Moz b -om | -2zn0% oo | -
(rupo sura 400 268 400 | h 76 A4 30 3% 44,000
P-Gruposura | 37600 268 W13 | B 08% | 45% 40% | 44000
(Grupo Arsos 2080 180 [W-045% | 276 4 72% 3% 21000
Pr-Grupodrgos | 16540 180 |4 oze% |4 1% |4 % az | 200
(Coricolombiana 18010 66 -0 W -25% b 2% oo | 2000
pe-Corcolombiana | 15040 | 2o
(Cementos Argos 10300 2 9700
pe-Cementos Args | 10600 x| amo
PF-Davivienda 2080 00% 26100
fogora | azo00 s |-
Pr-Aval 510 %
N T i
Mineros 7200 57 6600

| o wex | -
T 55 oo
Nutresa | rosso 505 [W-002% 83| usaeo | s < oo |
Terpel 12300 22| 065% 07| oo 68| ez | now
e | ess00 30 [W-020% 36308 S oo |
HcoLseL 1895 $-030% [ 06% 5085
colcap | esea |4 oom |4 20% 206852 - |
lcorear 1665 V-ooms [ 3m A 20%
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https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-terpel-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-davivienda-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-grupo-bolivar-1t25/
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Promigas-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Banco-de-Bogota-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Grupo-Aval-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Ecopetrol-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-ISA-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Nubank-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-GEB-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Bancolombia-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-Mineros-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-grupo-bolivar-1t25/
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Libro-de-resultados-PEI-1T25.pdf
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-grupo-sura-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-corficolombiana-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-canacol-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-cementos-argos-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-celsia-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-etb-1t25/
https://www.accivalores.com/libro-de-resultados-grupo-argos-1t25/
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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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https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa
https://open.spotify.com/show/5stZxyKaVjzVsg2H0UVWAt?si=735ecb23c54b411d

