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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

El MSCI COLCAP entr6 en una fase de convergencia al desempeiio de sus pares en la
region y otros mercados emergentes desde inicios de 2025, después de una valoracion
excesivamente castigada entre 2022 y 2024. En particular, el rendimiento del indice local
alcanz6 una cifra récord de 50% en 2025, por encima del avance registrado en 2024 (15%) y
2023 (-7%). Esto se dio en un contexto de apetito por riesgo por mercados emergentes, una
debilidad global del dolar estadounidense, mayor resiliencia frente a la politica arancelaria
restrictiva de EE.UU. y, junto a ello, resultados de crecimiento econémico al alza en la
region. Sin embargo, el avance no necesariamente se extendié a todos los sectores del
mercado: actividades de consumo, financieras y servicios publicos lideraron la valorizacion
en 2025, frente a sectores como materiales, energia e inmobiliario relativamente rezagados.

A pesar del acelerado avance del MSCI COLCAP y su recuperacion en multiplos de
valoracion, el mercado local no se encuentra sobrevalorado frente a sus pares. En febrero
de 2026, con el indice cerca de sus maximos historicos (2,521 puntos), el multiplo de P/E
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esperado a 12 meses se encuentra cerca de 10.44 veces, un 7.2% al alza frente al mismo
promedio histérico de 10 afios del COLCAP (9.73x). Sin embargo, en comparaciéon con otros
mercados pares como Brasil, Colombia se encuentra con una valoracién similar, pero estos
dos paises contintian rezagados frente a las valoraciones actuales de Chile y México, asi
como del conjunto de mercados emergentes. Esto indicaria que, frente a sus comparables,
Colombia sigue ubicdndose dentro de los mercados mas subvalorados de la region. Al
considerar posibles escenarios contrafactuales de convergencia a los multiplos de sus pares,
el indice local podria tener espacio adicional para avanzar entre un 7% (escenario de
promedio indice EM LATAM 10 afios) y un 12% (escenario multiplo actual EM LATAM).

Grafica 3. Valoracion Forward P/E a 12 meses MSCI Tabla 1. Niveles del MSCI COLCAP consistentes con
COLCAP y mercados comparables escenarios de convergencia a multiplos de pares
(Veces) (Veces)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

No obstante, estas comparaciones deben considerar el rezago que histéoricamente ha
mostrado Colombia en multiplos frente a sus pares: esto no es un fendmeno reciente. En
particular, entre el 2016 y 2026, el indice EM LATAM cotiz6 en promedio a un Forward P/E
de 11.13x, mientras que Colombia un 12.6% por debajo (9.73x). Este descuento del mercado
local se ubica histéricamente en 5.7% frente a Brasil, 23.1% respecto a Chile y 19.9% frente a
todos los mercados emergentes. Asimismo, a pesar de que las compaiiias locales registran
una rentabilidad (ROE) por encima de Brasil, Chile y México, los precios de sus acciones se
mantienen cotizando cerca de su valor en libros (P/VL de 1.10x), por debajo de su nivel
esperado segun la linea de tendencia internacional.

Grafica 4. Descuento del MSCI COLCAP en Forward P/E Griafica 5. Correlacion entre rentabilidad (ROE) y miiltiplo
frente a mercados pares P/VL en el contexto global
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores

Como consecuencia, desde 2022 -salvo Brasil- todos los mercados pares han mantenido
sistematicamente mayores valoraciones via multiplos que Colombia. Esto no solo se
explica como una falla de convergencia del mercado, sino también a factores
fundamentales. Colombia desde 2022 ha mantenido un riesgo pais mayor al promedio de la
region -incluso por encima de Brasil-, tasas de tributacion estatutarias y efectivas mayores,
asi como desafios regulatorios en sectores clave para la inversiéon como infraestructura y
energia, que se reflejaron en una notoria caida de la tasa de inversion de la economia como



proporcion del PIB desde el periodo post-pandemia. Con este contexto, el mercado
accionario colombiano muestra menor atractivo relativo, aunado a la baja profundidad y
altos costos de transaccion del mercado de capitales local. Sin embargo, en un escenario de
moderacion del riesgo pais y resiliencia de la rentabilidad corporativa hacia adelante, esto
puede operar como catalizador en el proceso de convergencia a multiplos comparables con
la region.

Grafica 6. Credit Default Swap (CDS) a 5 afios Grafica 7. Distribucién de tarifas estatutarias de impuesto
(Puntos Basicos) de renta corporativa
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Catalizadores de valor en Colombia en 2026

Si bien los dividendos y readquisiciones de acciones no son factores de creacion de valor
en si mismos, son indicadores de disciplina de capital y una sefial de expectativas
(McKinsey, 2020). En particular, estos son instrumentos de distribucion del flujo de caja
generado por las compafiias a través de la creacién de valor. Por ello, el mercado
colombiano podria fortalecer su atractivo a través de ambas estrategias en 2026, al ser
interpretado por los accionistas como una sefial de confianza de la administracién en los
flujos de caja futuros y una reduccién del riesgo de asignacion del capital:

1. Programas de readquisiciéon de acciones: El monto y la cantidad de acciones
recompradas por las companias locales ha incrementado sustancialmente en los
ultimos 5 afos. En particular, en 2025 el monto de readquisiciones a través del
mecanismo independiente de la bvc se multiplicé por 3.04 veces frente al 2024,
llegando a COPS1.55 billones, especialmente concentrado en el Grupo Argos y sus
filiales, Cementos Argos y Celsia, gracias a los programas Sprint 3.0 y EnergizarC.
Para 2026 se mantienen vigentes los programas autorizados del Grupo Sura, Grupo
Argos, Cementos Argos, Celsia, Enka y Grupo Cibest, capturando en estos activos
una fortaleza relativa de distribucion de valor frente a sus pares.

Gréfica 8. Monto total de recompras de acciones Tabla 2. Programas autorizados de readquisicién de
adjudicadas por mecanismo independiente bve acciones, 2020-2026
(COP Miles de millones)
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Fuente: bvc - Investigaciones Econdémicas Accivalores

2. Distribucion de dividendos: El dividend yield de Colombia se ubic6 en 2025 por
encima de sus promedios histdricos y entre los mas altos frente a pares regionales



y desarrollados, lo que mantiene un atractivo relativo en términos de distribucion
de caja. En este contexto, para 2026 se prevé un liderazgo en dividend yield por
parte de GEB (9.05%), Terpel (9.03%), Celsia (6.97%), PF Corficolombiana (6.67%) y
Grupo Cibest (5.73%), reflejando su solida capacidad de distribucion de valor y un
dividend payout ratio superior a sus pares. Sin embargo, la politica de dividendo
minimo preferencial posiciona mejor a las especies preferenciales frente a las
ordinarias en emisores como Corficolombiana.

Grafica 8. Dividend Yield histérico de mercados pares Tabla 3. Distribucién de utilidades via dividendos
(%)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

3. Rentabilidad: El ROE agregado del MSCI COLCAP muestra una recuperacion
significativa tras el minimo de 2020-2021, repuntando a niveles cercanos al 15% en
2022-2024 y estabilizandose en doble digito alto hacia 2025-2026. La mejora refleja
normalizaciéon del ciclo econémico, expansiéon de margenes y mayor eficiencia
operativa. Sectorialmente, la recuperacién ha sido impulsada por los emisores
financieros, de consumo basico y servicios publicos, donde la estabilidad de
margenes regulados y eficiencia operativa han sostenido retornos consistentes.

Grafica 9. Rentabilidad del patrimonio (ROE) de Tabla 4. Mapa de calor de utilidades netas
compaiiias listadas en MSCI COLCAP (COP Miles de millones)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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4. Liquidez: La liquidez del mercado de renta variable -a pesar de su baja profundidad
y rezago frente a otros mercados como deuda publica y divisas en Colombia-
evidencia una tendencia de recuperaciéon desde 2025. Con ello, en enero de 2026, el
indicador se encontraba 4.13 veces por encima del limite superior del rango
promedio histoérico. De cara a 2026, un entorno de mayor liquidez podria reducir
costos de transaccion, mejorar la formacion de precios y aumentar la capacidad de
entrada de inversionistas, elevando el atractivo relativo del mercado.



Grifica 10. indice de liquidez del mercado (ILM) de Renta
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Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores (AMV)
Balance de riesgos de un ano electoral

Colombia celebrara elecciones legislativas el 8 de marzo de 2026 y la primera vuelta
presidencial el 31 de mayo, con una eventual segunda vuelta el 21 de junio de 2026. La
evidencia comparada de Brasil, Chile y Argentina muestra que, en los dias previos a la
eleccion presidencial, suele aumentar la volatilidad y se observa mayor dispersiéon en
retornos ante la incertidumbre politica y el ajuste de posiciones. En el caso colombiano, la
volatilidad de los 365 dias previos a la eleccion de mayo de 2022 fue un 11% superior a la
observada en los 365 dias posteriores (desviacion estandar de 112.2 vs. 101.3). Sin embargo,
mientras que Brasil, Chile y Argentina registraron valorizaciones accionarias tras la fecha de
sus elecciones en 11%, 13% y 233%, respectivamente, en el marco de anuncios de nuevas
politicas econémicas y menor incertidumbre politica, en Colombia la renta variable cayé un
27% en los 365 dias posteriores a su tltima eleccion presidencial.

Esto denota la influencia de las expectativas politicas sobre el desempefio accionario y, con
ello, la presion o impulso que enfrentaria el MSCI COLCAP en 2026. En particular, en el
escenario de un resultado electoral desfavorable a la institucionalidad econémica, el marco
de inversion privada y la estabilidad macroeconémica es altamente probable un escenario
de correccion de expectativas, mientras que una candidatura que genere confianza a los
mercados, modere el riesgo pais y anuncie medidas de seguridad juridica para las
inversiones podria catalizar las valoraciones accionarias al cierre del afio. A pesar de ello, el
comportamiento histérico del MSCI COLCAP en afios electorales no exhibe una tendencia
sistematica de desempefio frente a América Latina: en 2010 y 2014 el rendimiento de
Colombia fue superior al de sus pares, mientras que en 2018 y 2022 se ubic6 por debajo.

Gréfica 12. Desempeiio accionario de Brasil, Colombia, Grafica 13. Variacion anual histérica del MSCI COLCAP y
Chile y Argentina en procesos electorales previos MSCI EM LATAM, 2008-2025
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores



Por otro lado, -ademas del contexto electoral- las compaiias locales deben evaluar
diversos riesgos econdomicos, politicos, regulatorios y corporativos en 2026. A
continuacion se evaltan posibles escenarios de riesgo segiin su probabilidad de ocurrencia
y magnitud de impacto:

1. Riesgo tributario: Eventos asociados a cambios en las tarifas efectivas de
tributacion de las compaiiias, lo que considera escenarios de nuevos gravimenes
como el impuesto al patrimonio para personas juridicas, mayores sobretasas de
renta o modificaciones regulatorias que pueden afectar directamente los flujos de
caja, la rentabilidad y la valoracién de los activos. Esta categoria recibe una
calificacion promedio de riesgo del 45% por su alto impacto negativo en caso de
aplicarse, pero una baja probabilidad de ocurrencia por el control legal y
constitucional sobre estas propuestas tributarias. Particularmente, las compaiiias
listadas en bolsa mas impactadas en caso de implementarse el impuesto al
patrimonio serian, en su orden, Ecopetrol, Grupo Sura, GEB, Grupo Argos y el
Grupo Aval, todas con un nivel de patrimonio superior a los COPSI5 billones.

2. Riesgo financiero: Incluye factores asociados al mercado bancario y el sector
financiero como contraccién del crédito, deterioro de cartera y altas tasas de
interés de captacion que presionan los margenes netos de intermediacion de
emisores financieros. Este conjunto de riesgos recibe una calificacion promedio de
57%, lo que incorpora una probabilidad muy alta de ocurrencia, pero un impacto
medio sobre los balances corporativos en 2026. Este escenario considera la senda
contractiva iniciada en enero por el Banco de la Republica y un pronéstico de tasas
de interés que llegaria hasta 11.75%, impactando negativamente el ritmo de
expansion de la cartera bruta de crédito y la probabilidad de impago. Sin embargo,
el impacto final sobre utilidades bancarias dependera de la optimizacion de las
fuentes de fondeo y la estabilidad de los margenes netos de intermediacion. El
Grupo Cibest podria ser uno de los emisores financieros mas resilientes a este
riesgo por su diversificacion de cartera y profundidad de sus depositos de bajo
monto en el mercado.

3. Riesgo politico y regulatorio: Comprende elementos relacionados con el entorno
institucional y electoral, tales como un mayor deterioro fiscal de cara al cierre del
periodo presidencial actual, un evento de declive institucional interno o decisiones
de politica publica que puedan alterar el marco de estabilidad juridica como las
inversiones forzosas al sector financiero o la terminacion anticipada unilateral de
concesiones de infraestructura. Esta categoria recibe un puntaje promedio de 59%,
por su alta capacidad de impacto e imprevisibilidad de las decisiones con alta
discrecionalidad politica. Los emisores con mayor exposicion a un eventual
escenario de inversiones forzosas serian financieros (Cibest, Davivienda, Aval,
Banco de Bogotd), mientras que los mas afectados por las politicas de
infraestructura son Corficolombiana y Grupo Argos. Otros posibles riesgos a
monitorear incluyen eventuales propuestas de reformas en mercados con
margenes y tarifas reguladas como distribucion de combustible (Terpel), transporte
de gas (GEB y Promigas) o comercializacion de energia eléctrica (Celsia e ISA).

4. Riesgo econdmico: Situaciones derivadas del ciclo macroeconémico y choques en
la actividad sectorial. Esta categoria recibe un puntaje de 48%, en el cual los
eventos con mayor probabilidad son costos laborales elevados que presionen
margenes de rentabilidad, una inflacion alta sistematicamente superior al nivel de
cierre de 2025 (5.10%) y una depreciacion de la tasa de cambio en 2026 que
presione las importaciones de bienes y servicios. Los emisores con mayor
exposicion historica a la volatilidad del ciclo econémico incluyen Ecopetrol, Cibest
y Grupo Argos, mientras que los activos de naturaleza defensiva y con menor
exposicion a demanda incluyen a los servicios publicos y consumo bésico.

5. Otros riesgos: Factores estructurales y operativos no estrictamente fiscales,
financieros o politicos, como fenémenos climaticos (como un Fenémeno de El
Niflo), costos asociados a la rotaciéon del portafolio de activos de las companias,
riesgos de gobierno corporativo (especialmente en Ecopetrol) y exposicion a
variaciones abruptas en los mercados internacionales (como un escenario de caida
de la bolsa estadounidense que genere efectos de contagio locales).



Finalmente, también deben considerarse riesgos al alza en Colombia que -de
materializarse- se pueden sumar a los catalizadores del mercado. Entre ellos se encuentra
un posible restablecimiento comercial y de inversion con Venezuela mas acelerado de lo
previsto. Los emisores mas beneficiados por este escenario serian Ecopetrol, dada la
necesidad de importacion de gas natural y el fortalecimiento progresivo de la industria
petrolera venezolana, Cementos Argos por su conocimiento del mercado venezolano de la
construccién y Grupo Exito dada su trayectoria en el segmento de almacenes de consumo
en ese pais previo a la crisis econdmica. Por su parte, un estimulo extraordinario al
consumo privado de los hogares o mayor demanda de servicios de entretenimiento en el
marco de eventos masivos y el Mundial de Fatbol de 2026, podria dinamizar las ventas retail
como Grupo Exito y mantener la resiliencia de los créditos bancarios de consumo.

Grafica 13. Matriz de riesgos - Mercado de renta variable Colombia 2026
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Fuente: Investigaciones Econdmicas Accivalores

MSCI COLCAP en maximos: ;qué esperar hacia adelante?

En 2026, con el MSCI COLCAP en maximos historicos, el escenario base no es el de un
mercado sobreextendido sino el de uno en proceso de normalizacién y potencial
convergencia, soportado por una rentabilidad corporativa resiliente, mayores niveles de
liquidez y una atractiva distribucién de caja via dividendos y recompras. Sin embargo, la
materializacion de valor adicional —estimada entre 7% y 12% bajo escenarios de
convergencia de multiplos— dependera criticamente de la trayectoria del riesgo pais y del
resultado electoral de 2026, que podria actuar como catalizador en un escenario de
compresion de la prima de riesgo y estabilidad institucional, o como detonante de
correccion ante un choque adverso en expectativas fiscales, regulatorias e institucionales.

Como consecuencia, en un contexto en el que el potencial de expansion adicional del
multiplo luce mas acotado que en 2025, la generacion de valor dependera crecientemente
de posicionamientos tacticos. En particular, cobran relevancia compaiias con
combinaciones atractivas de bajo o moderado beta, multiplos razonables (P/E y P/VL), y
alta capacidad de generacion y distribucion de flujo de caja —reflejada en dividend vyield
elevado y sostenible—.



Tabla 5. Multiplos de valoracién de emisores locales

Cibest 1.01

ISA 1.29 4.39% 1.83x 13.43x
Ecopetrol 0.99 9.711% 111x 7.85x
GEB 0.79 7.93% 1.46x 10.56x
Cementos Argos 1.04 6.33% 1.33x

Grupo Sura 0.84 2.49% 0.98x 0.64x
Grupo Argos 0.66 3.88% 1.13x 11.95x
PF Aval 0.84 3.15% 1.10x 12.17x
Celsia 0.57 5.56% 1.51x 24.68x
Mineros 0.72 2.03% 9.78x
Corficolombiana 0.67 0.00% 15.72x
Grupo Bolivar 0.58 2.86% 0.59x 7.13x
Bogota 0.65 4.17% 0.82x 10.19x
Exito 0.72 0.42% 0.99x 12.81x
Terpel 0.85 7.70% Lilx _

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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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 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
pronosticos 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 autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores
S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacioén, 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 analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros 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 inversiéon 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 tnicamente
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 informaciéon aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La
remuneracion de los autores no est 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones &
Valores S.A.



