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Temporada de resultados: entre las cifras
récord y las expectativas que las eclipsan

CALENDARIO PARA PRESENTACION DE RESULTADOS

Estas son las fechas para conocer los resultados de las empresas al tercer trimestre de 2025
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Los mercados financieros someten periddicamente a las

principales companias del mundo a un ejercicio de rendicién de
cuentas. Trimestre tras trimestre, se contrasta lo que las
empresas habian proyectado con lo efectivamente alcanzado, y de
esa diferencia —en ocasiones minima— dependen movimientos
bursatiles que pueden representar miles de millones de ddlares en
cuestion de horas. La temporada de resultados correspondiente al
segundo trimestre de 2026 ha confirmado esta dinamica, y lo
ocurrido durante la Ultima semana invita a una lectura cuidadosa
antes de emitir conclusiones apresuradas. Mas alla de las cifras
que ocupan los titulares, resulta pertinente preguntarse qué es, en
rigor, lo que el mercado premia o penaliza cuando reacciona con
tal contundencia ante la publicacion de un balance financiero.

La temporada arrancé con una banca estadounidense en un
momento excepcional. JPMorgan Chase reporté el mayor beneficio
trimestral de la historia para un banco del pais, con ganancias que
subieron 41% frente al afio anterior, mientras Goldman Sachs y
Bank of America registraron crecimientos récord en sus negocios
de renta variable, del 72% y 70% respectivamente. Citigroup y
Wells Fargo también superaron las expectativas del mercado en un
trimestre marcado por la volatilidad. La lectura superficial es
sencilla: la banca estadounidense estd mas sélida que nunca. Pero
vale la pena detenerse un momento. Buena parte de ese
desempefio no vino de que las familias pidan mas créditos o de
que las empresas inviertan con mas confianza en la economia
real; vino del trading, de la negociacién de acciones y renta fija en
un entorno de incertidumbre geopolitica. Es decir, los bancos
ganaron mas porque el mundo estuvo mas nervioso, no
necesariamente porque la economia esté mas sana. Ahi surge la
primera pregunta que vale la pena hacerse como lectores:
¢estamos midiendo fortaleza econdmica o estamos midiendo la
capacidad de algunas instituciones de sacar provecho de la
incertidumbre de los demas?

La semana también trajo a los gigantes tecnolégicos, y ahi el
panorama se vuelve todavia mas revelador. Netflix presenté un
beneficio por accidén apenas por encima de lo esperado, pero sus
acciones cayeron con fuerza en el mercado fuera de hora, en un
movimiento que los analistas describieron como desproporcionado
frente al tamano real de la sorpresa. El mercado, segln se
interpretd, no estaba reaccionando al resultado en si, sino a la
desaceleracién del crecimiento y a las dudas sobre el ritmo futuro
de expansién de ingresos. Tesla, por su parte, superd las
expectativas de ingresos —28.240 millones de délares, un 26%
mas que el afo anterior— pero decepcioné en ganancias, con
ganancias ajustadas muy por debajo de lo previsto, un flujo
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de caja libre que volvié a terreno negativo y un gasto de capital
gue se dispard frente al trimestre anterior. Sus acciones cayeron
cerca de 3% tras el cierre. Alphabet, en cambio, celebré un
crecimiento de ingresos del 24% interanual, con Google Cloud
avanzando 82%, marcando el duodécimo trimestre consecutivo de
crecimiento de doble digito.

Este contraste invita a una reflexiéon que va mas alla de las cifras:
hoy el mercado no estd juzgando si una empresa gana dinero,
sino si gana exactamente lo que se esperaba, al ritmo que se
esperaba, con los margenes que se esperaban. Tesla cotiza a
multiplos que exigen una ejecucidon casi perfecta en proyectos
como el Robotaxi o el software de conduccidon auténoma, y
cualquier sefial de duda —por minima que sea— se traduce en
caidas. Netflix, con resultados casi en linea con el consenso, fue
castigado igual. éQué dice esto de nuestra relacion con el éxito
empresarial? Quizas que hemos construido un sistema donde ya
no basta con crecer: hay que crecer exactamente como se
prometid, y donde el margen para la incertidumbre —ese espacio
natural en cualquier negocio real— se ha vuelto cada vez mas
estrecho.

Mientras Wall Street procesa estos resultados, en Colombia el
mercado se prepara para su propia temporada, que arrancara
formalmente el 3 y 4 de agosto con la publicaciéon de los balances
de Ecopetrol e ISA. Le seguiran, a lo largo del mes, Mineros, PEI,
Grupo Sura el 18 de agosto, Corficolombiana el 20, Terpel y Banco
de Bogota el 21, hasta cerrar con Promigas el 26 de agosto. El
contexto en el que llegan estos resultados es particular: hay cierto
optimismo en el mercado por el cambio de Gobierno y por el
interés extranjero en los activos colombianos, impulsado en buena
parte por las altas tasas de interés locales. De hecho, la mas
reciente Encuesta de Opinidn Financiera de Fedesarrollo y la BVC
sefiala que los analistas esperan que el Banco de la Republica
eleve su tasa a 12,50% en la reunion del 31 de julio, tras el alza
de 75 puntos basicos de junio, en un entorno donde la inflacion
proyectada a doce meses se ubica en 5,62%, todavia fuera del
rango meta.

Para Ecopetrol en particular, el panorama luce mixto: el
escalamiento del conflicto entre Estados Unidos e Iran, junto con
los ataques huties a rutas clave de suministro en Medio Oriente,
llevd al petrdéleo Brent a superar la barrera de los 100 délares por
barril esta semana, su nivel mas alto en dos meses, antes de
ceder con fuerza este viernes hacia los 96-97 ddlares ante la
posibilidad de que se retome la via de la negociacion. Esta
volatilidad, sumada a la apreciacion del peso colombiano,
mantiene en vilo la politica de dividendos de la petrolera, uno de
los puntos que mas siguen los inversionistas colombianos de a pie.

Al final, Estados Unidos y Colombia atraviesan estas semanas de
balances desde orillas distintas: uno discutiendo si el crecimiento
de sus gigantes tecnoldgicos es suficientemente rapido, y el otro
apenas empezando a recuperar la confianza de los mercados
internacionales en medio de tasas altas y una transicidn politica
reciente. Los nimeros seguiran llegando cada trimestre marcando
el pulso de dos economias que, aunque distintas en tamafio y en
momento, comparten la misma exigencia: rendir cuentas sobre lo
prometido.
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Mes e Las acciones estadounidenses cerraron la semana con pérdidas,

Indices Accionarios Cierre Semana . o presionadas por una venta generalizada en las megacaps tecnoldgicas,
corrido corrido - h .
el aumento de las dudas sobre la rentabilidad de las inversiones en

CoIoEn;Eﬁ i (S:g:;cs'%% : s’izg (1)2:41{2?0 2?;’2;" ggzzc’ inteligencia artificial y el repunte de las expectativas de inflacién ante la

' 070 =7 2070 escalada de los precios del petrdleo. EI S&P 500 finalizd en 7,411.98

EEUU - NASDAQ ® 24,976 -2.13%  -4.72% 7.46% puntos, con una caida semanal de 0.6%; el Dow Jones cerrd en
Europa - EuroStoxx 60( @ 666 0.75% -0.93% 8.77% 51,947.25, retrocediendo 0.4%; y el Nasdaq Composite termind en
Japon - Nikkei o 64,611 0.73% -7.78% 28.35% 24,975.82, con una pérdida de 2.1%. Comportamiento explicado por la
Brasil - Bovespa @ 174,042 0.19% 1.17%  8.02% reaccidon negativa a los resultados de Alphabet y Tesla: la primera
proyecté inversiones de capital cercanas a US$205,000 millones,

Renta variable local e internacional concentradas en infraestructura de IA, mientras que la segunda reporté

7600 2600 FCL negativo y anunciéo mayores desembolsos en conduccion auténoma,
w7500 2500w lo que llevd a sus acciones a caer alrededor de 7% vy 14.5%,
_87 24003 respectivamente. A ello se sum¢ la escalada de las tensiones en Medio
g 400 2300§ Oriente, que impulsé temporalmente el Brent por encima de US$100
a./300 22008 por barril y aument¢ la probabilidad implicita de una subida de tasas de
la Reserva Federal, afectando especialmente las valoraciones de las

7200 2100 compafiias growth; aunque los semiconductores y fabricantes de

memoria registraron un rebote temporal por las expectativas de
mayores precios y una demanda solida de centros de datos, este
impulso no logré compensar las pérdidas posteriores. En Colombia, el
MSCI COLCAP cerr6 en 2,274.53 puntos, con una disminucion semanal
S&P 500 COLCAP de 1.0%,’ en una ventana de negociacién reducida por el festivo del
lunes; el indice estuvo condicionado principalmente por la volatilidad del
petréleo y su efecto sobre Ecopetrol, cuya accidon pasd de respaldar al
mercado al comienzo de la semana a convertirse en uno de sus
principales lastres tras la correccion del crudo. Asimismo, la salida
anunciada de Ricardo Roa de la presidencia de Ecopetrol, el
nombramiento interino de Juan Carlos Hurtado y los cambios en la
Junta Directiva incrementaron la incertidumbre sobre la estrategia y el
gobierno corporativo de la compania, mientras que el crecimiento anual
de 4.1% del Indicador de Seguimiento a la Economia favorecié
parcialmente a los sectores financiero y de consumo; no obstante, una
proporcién importante de los flujos extranjeros continudé concentrandose
en renta fija y estrategias de carry trade, limitando el atractivo relativo
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® RENTA FIJA } de las acciones colombianas.

Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local registré6 una = =
desvalorizacién generalizada, en un contexto de mayores presiones Renta Fija Bono Cierre Semana Mes Ano
inflacionarias, expectativas de una postura monetaria mdas restrictiva y un 10 ainos corrido corrido
fuerte aumento de los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados COLOMBIA @ 12.23 38 45 -42
Unidos. La curva de TES Tasa Fija (TF) presenté un desplazamiento al alza EEUU . 4.68 13 21 51
en practicamente todos sus nodos, con incrementos destacados en los ’

vencimientos de septiembre de 2036 (+45.3 pbs), marzo de 2031 (+42.6 ALEMANIA @ 3.17 5 31 32
pbs) y septiembre de 2030 (+40.3 pbs), presionados por el aumento de las JAPON . 2.80 11 12 74

tasas externas, el repunte de las expectativas de inflacion en Colombia y la
perspectiva de que el Banco de la Republica mantenga una politica monetaria

restrictiva; adicionalmente, la colocacién de COP 2 billones en la subasta Renta fija local e internacional

primaria de TES TF contribuyéd a ampliar la oferta de titulos, aunque el 4.80 12.5
vencimiento de agosto de 2026 permanecié estable. En cuanto a los TES

UVR, predomind igualmente la desvalorizacion, especialmente en los nodos 4.60 12.0
de abril de 2027 (+46.1 pbs), marzo de 2035 (+21.4 pbs) y abril de 2032 Q1 40 ' NS
(+20.6 pbs), como consecuencia del contagio proveniente de los TES TFyde ©° 11 5°
flujos de oferta de inversionistas locales y extranjeros en los tramos corto y 4.20 '
medio de la curva, pese al aumento de las inflaciones implicitas; en 4.00 11.0

contraste, el TES UVR de febrero de 2037 registré una valorizacién de 3.9

4 - ) o c - - - — — — — —
pbs. A mve_l internacional, los rendimientos de los bonosldel TesoroNde 5 5 5 S = = = = =
Estados Unidos aumentaron durante la semana, con el titulo a 2 afos N N o 3 i o N S i
subiendo 15.4 pbs, el de 10 afos 13.0 pbs y el de 30 afos 8.8 pbs, debido a : 3 N g o o — — PN
la escalada del conflicto en Oriente Medio, el incremento del precio del
petréleo —con el Brent superando temporalmente los USD 100 por barril— y Tesoros 10 yr Tasa 10 afos

unas solicitudes de subsidio por desempleo inferiores a lo previsto, factores
que elevaron los riesgos inflacionarios y la probabilidad asignada por el
mercado a nuevas alzas de tasas por parte de la Reserva Federal; no
obstante, el viernes se observd una correccion parcial de los rendimientos
ante los reportes sobre posibles conversaciones de paz entre Estados Unidos
e Iran, la caida del crudo y un PMI compuesto menor al esperado.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
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El precio del petrdleo registré fuertes avances en la semana, con
variaciones de 8,3% y 12,0% en las referencias WTI y Brent,
respectivamente, cerrando en niveles de USD 89,31 y USD 98,67
por barril. Este comportamiento estuvo explicado por los ataques
huties contra tanqueros saudies en el mar Rojo, que abrieron un
segundo foco de riesgo para las exportaciones de Medio Oriente,
sumandose a las restricciones en el estrecho de Ormuz; en el caso
del WTI, la preocupacion por posibles interrupciones globales de
oferta predomind sobre el aumento inesperado de los inventarios
comerciales estadounidenses, aunque las sefiales de
conversaciones entre Estados Unidos e Iran moderaron las
cotizaciones al cierre de la semana. Asimismo, el oro avanzd 0,9%,
hasta USD 4.053 por onza, respaldado por la demanda de activos
refugio y las compras fisicas desde China, aunque el incremento del
petroleo elevd las expectativas de inflacién, tasas de interés y
rendimientos reales, limitando su valorizacién. De igual manera, la
plata subid 4,0%, alcanzando USD 58,2 por onza, impulsada por las
expectativas de mayor demanda industrial asociada con inteligencia
artificial, centros de datos e infraestructura eléctrica, mientras que
el cobre aumenté 1,5%, hasta 635,8, favorecido por la escasez de
material reciclado, el mantenimiento de fundiciones chinas, las
mayores primas de importacion y la reduccién de inventarios
internacionales.
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El ddlar estadounidense se fortalecidé durante la semana, con el
indice DXY avanzando 0.7%, respaldado por el posicionamiento
previo a la decisién de la Reserva Federal —para la cual se anticipa
estabilidad en la tasa de interés—, el aumento transitorio de la
aversion al riesgo y los temores inflacionarios asociados a la politica
comercial de Estados Unidos. Entre las monedas desarrolladas, el
euro (-0.6%) y la libra esterlina (-0.9%) se depreciaron ante la
mayor demanda por ddélares, mientras que el franco suizo (-1.4%)
registré el retroceso mas pronunciado del grupo; el yen japonés (-
0.9%) también perdié terreno y alcanzd niveles no observados
desde 1986, después de la aprobacion del plan de politica
econdmica y fiscal del Gobierno japonés. Asimismo, el doélar
canadiense (-0.5%) y el ddlar australiano (-0.1%) cedieron
moderadamente, mientras que el yuan chino (+0.1%) mostré una
leve apreciacién y una mayor resiliencia frente al fortalecimiento
global del ddlar. En los mercados emergentes, el real brasilefio
(+0.6%), el peso mexicano (+0.3%) y el sol peruano (+0.2%) se
apreciaron, favorecidos por episodios de menor aversién al riesgo y
por la valorizacion semanal de las materias primas; por el contrario,
el peso chileno (-1.2%) se debilitd ante la fortaleza del DXY y el
deterioro temporal del apetito por riesgo. El peso colombiano
(+1.1%) liderd las valorizaciones, impulsado por su atractivo para
operaciones de carry trade ante las expectativas de una postura
mas restrictiva del Banco de la Republica y por el fuerte incremento
semanal del petréleo Brent (+12.0%), aunque el viernes corrigié
parcialmente debido a la caida diaria del crudo, el aumento del CDS
soberano a diez afios y la noticia de un nuevo arancel
estadounidense aplicable a Colombia.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o

corrido corrido

Petréleo WTI @ 89.31 8.27% 28.50% 55.54%

Oro @ 4,052.8 0.88% 1.12% -6.17%

Café @ 313.8 -2.03% 5.85% -1.98%
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de julio acumula desvalorizaciones en los activos internacionales, principalmente
en el mercado accionario, jalonadas por el sector de tecnologia, y afectando portafolios
con inversiéon en estos activos. Sin embargo, el mercado local, continla mostrando un
desempefio positivo favorecido por las valorizaciones en la renta fija local y acciones
locales, mientras el peso colombiano sigue fortaleciéndose frente al délar, afectando a los
portafolios con exposicion cambiaria. En este sentido, la mayoria de las alternativas de
inversidn, a excepcion de la alternativa DISCRETA, acumulan retornos negativos en el
mes corrido. No obstante, en las ventanas de ano corrido, 1 afio y de mas largo plazo
todas las alternativas acumulan retornos positivos.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En abril se realizdé un rebalanceo tactico, en un contexto
de alta incertidumbre fiscal, la curva de renta fija soberana se encuentra invertida, lo que
reduce el atractivo de las posiciones de largo plazo. Por ello, se decidid disminuir la
exposicion en el portafolio Bonos Colombia Plus y redistribuir hacia la parte media de la
curva mediante el portafolio PRO, buscando una mejor relaciéon riesgo-retorno.
Adicionalmente, se estan aprovechando las correcciones en el sector tecnoldgico para
aumentar la exposicion en Acciones Nuevas Tecnologias, respaldadas por su sodlido
crecimiento en utilidades, y también se incrementa la inversién en Acciones Colombia
ante valoraciones atractivas y potencial de valorizacién, financiando ambos movimientos
con la reduccién en renta fija local de largo plazo.
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ESG

- California limitara el reporte inicial de Alcance 3 a categorias clave tras preocupaciones sobre
costos y datos.

La Junta de Recursos del Aire de California (CARB) presentd su propuesta para implementar los requisitos de
divulgacién de emisiones de Alcance 3 bajo la regulacién climatica corporativa SB 253. Tras recibir comentarios
de empresas sobre costos y disponibilidad de datos, el regulador propuso que las divulgaciones obligatorias
iniciales se limiten a cinco categorias de la cadena de valor.

SB 253 exige a las compafiias con ingresos superiores a US$1.000 millones que hacen negocios en California
reportar anualmente sus emisiones directas de Alcance 1 y 2, asi como emisiones indirectas de Alcance 3. En el
primer afio, las empresas deberan reportar Alcance 1 y 2; el reporte de Alcance 3 comenzara en 2027. CARB
también anuncié planes para aplazar la primera fecha obligatoria de divulgaciéon al 10 de noviembre, desde el
plazo actual de agosto.

Las cinco categorias iniciales de Alcance 3 propuestas son bienes y servicios adquiridos, actividades relacionadas
con combustibles y energia, residuos generados en operaciones, viajes de negocios y desplazamientos de
empleados. CARB sefiald que estas categorias ya se reportan con frecuencia y cuentan con fuentes de datos y
métodos de cuantificacidon mas establecidos. Las demas categorias podrian reportarse voluntariamente.

CARB también propuso exigir aseguramiento limitado sobre los reportes de Alcance 1 y 2 desde 2027, bajo
estandares aceptados como AA1000AS v3, AICPA AT-C Section 210, ISO 14064-3:2019, ISAE 3410/3000 e ISSA
5000. Ademas, planteé incluir a las aseguradoras desde 2027, ya que los reportes al Departamento de Seguros
de California no incluyen Alcance 3 ni aseguramiento. CARB realizard sesiones de escucha en agosto y
septiembre.

Fuente: ESG Today
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La moneda sin oro que rescaté a Alemania de la hiperinflacion

En noviembre de 1923, el dinero aleman se habia convertido
casi en papel inutil. Los precios podian cambiar varias veces al
dia, los trabajadores intentaban gastar el salario
inmediatamente y un kilo de pan llegé a costar mas de 200.000
millones de marcos. En ese caos aparecié una moneda extrafa:
la Rentenmark, respaldada no por oro, sino por campos, fabricas
y empresas. Fue uno de los experimentos monetarios mas
audaces del siglo XX.

éPor qué Alemania sufria una hiperinflacion?

Después de la Primera Guerra Mundial, el Estado acumulaba
deudas, reparaciones y enormes déficits. Para pagarlos, obtenia
cada vez mas financiacion de la Reichsbank, que aumentaba la
cantidad de billetes en circulacion sin que creciera al mismo
ritmo la producciéon de alimentos y mercancias. La consecuencia
fue una pérdida acelerada del valor del marco. La ocupacién
franco-belga del Ruhr en 1923 agravo la crisis al paralizar parte
de la produccién alemana.
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éQué era exactamente la Rentenmark?

Era una nueva unidad monetaria emitida desde el 15 de
noviembre de 1923 por la recién creada Rentenbank. Su
conversion fue deliberadamente espectacular: una Rentenmark
equivalia a un billén de antiguos marcos de papel, mientras que
un dolar estadounidense se fijé en 4,20 Rentenmarks. Aunque
naci6 como una soluciéon provisional, consiguié estabilizar los
precios y recuperar la confianza en pocas semanas. Circuld junto Lasimagenes muestran el contraste entre el colapso del marco aleményy la
al antiguo marco de papel, pero los ciudadanos la preferian creacion de la Rentenmark en 1923. La primera representa la presentacion
porque conservaba mucho mejor su poder adquisitivo. En 1924  de la nueva moneda, respaldada simbdlicamente por tierras agricolas,

fue complementada por el Reichsmark, que se convirtié en la  fabricas y actividades comerciales; la segunda exhibe uno de sus billetes,
moneda oficial alemana. reflejando el intento de recuperar la estabilidad y la confianza tras la

hiperinflacidn.

Wer Rentenbanfcheine nadymadt

der verfal{dhr, oder nadyz
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éComo podia estar respaldada por campos y fabricas?

Alemania no tenia suficiente oro para garantizar la nueva moneda. Por ello, se establecieron cargas hipotecarias sobre
propiedades agricolas, terrenos industriales y empresas por un valor total de 3.200 millones de Rentenmarks. Los billetes no
daban derecho a llevarse una fabrica, naturalmente, pero transmitian la idea de que detras de ellos existia riqueza productiva
real. Agricultores y empresarios debian contribuir al respaldo mediante obligaciones vinculadas al valor de sus propiedades.
Asi, la nueva moneda quedaba asociada a activos capaces de producir alimentos, bienes e ingresos.

éPor qué la poblacion volvié a confiar?

El respaldo material ayudd, pero la clave fue limitar la emisién y reducir la financiacién monetaria del Gobierno. La gente
comenzo a creer que la Rentenmark no se imprimiria sin control. Esa expectativa modificé rapidamente el comportamiento
econdmico: comerciantes y trabajadores volvieron a aceptar dinero en lugar de exigir alimentos u otros bienes mediante
trueque. El Gobierno también recortd gastos y comenzd a ordenar sus cuentas publicas. Cuando los precios dejaron de subir
diariamente, la confianza se reforzo y la moneda empezé a circular con normalidad.

éLa reforma devolvié los ahorros perdidos?

No. La estabilidad regresd, pero muchos depdsitos, salarios y patrimonios denominados en marcos habian quedado
destruidos. El Estado fue uno de los grandes beneficiados: una deuda de guerra de 154.000 millones de marcos quedd
reducida, en términos monetarios, a solo 15,4 pfennigs cuando aparecié la Rentenmark. Los grandes perjudicados fueron los
ahorradores y acreedores, mientras que muchos deudores pudieron cancelar sus obligaciones con dinero practicamente sin
valor. Las compensaciones posteriores recuperaron solo una parte de las pérdidas acumuladas. La crisis también debilitd
profundamente la confianza de la poblacién en los bancos y en las instituciones publicas. Durante décadas, el miedo a la
inflacion quedo6 grabado en la memoria econdmica alemana.
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