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Resumen

Mercado accionario en EE.UU. impulsa nueva fase de la IA: El sector tecnologico observa con atencion el
interés de nuevas salidas a bolsa de Open Al, Anthropic y SpaceX, competidores claves por la liquidez de
inversiones en desarrollo de IA. De darse estas tres ofertas publicas, el monto total de recaudo seria
superior a los USD$100 mil millones.

El MSCI COLCAP registré un notable repunte en enero, llevando al indice a los 2,475 puntos: El avance
del mercado local muestra una convergencia a sus multiplos historicos mas acelerada de lo anticipado,
alcanzando un Forward P/E de 11 veces (cercano al 11.6 veces, en promedio historico).

Asambleas de accionistas definiran politica de dividendos en el primer trimestre del afio: El dividend yield
estimado para el MSCI COLCAP se ubicaria en 6.10% en 2026, por encima del promedio historico
(2008-2024) de 4.17% y atractivo frente a sus pares regionales. En particular, las compaiiias con mayor
rendimiento del dividendo incluyen a GEB, Celsia, Terpel, Grupo Cibest y Ecopetrol.

Mercado global: Renovado interés por ofertas publicas iniciales en EE.UU.

Mercados accionarios globales ingresan al 2026 con un entorno macroecondmico favorable, a pesar de la
incertidumbre geopolitica y los interrog: que genera el rally de la IA. Por un lado, el contexto del
consumo privado y crecimiento econdmico se anticipan en una posicion mas equilibrada que el afio anterior.
Asimismo, las principales economias registran una moderacion de la inflacion, lo que ha llevado a una
normalizacion de las tasas de interés -en EE.UU. se esperan recortes de hasta 50 pbs en 2026-, mejorando la
valoracion de los activos de renta variable. Sin embargo, enero se caracterizé por una mayor incertidumbre,
impulsada por las tensiones geopoliticas sobre Groenlandia y Venezuela, el ruido politico en torno a la
independencia de la Fed y una tendencia de rotacion hacia sectores fuera de los emisores tecnologicos de
gran capitalizacion. En el agregado, se espera en EE.UU. un espacio de valorizacion en acciones mas acotado
que el aio anterior, con un precio objetivo del S&P 500 cercano a los 7,700 puntos (un avance potencial de
12.5% vs. el 16% de 2025) y un miltiplo de valoracién Forward P/E en 22.0 veces (por encima del promedio
historico (2005-2025) de 16.2 veces. Los drivers fundamentales de valor para el accionista incluyen una
convergencia de precios a sus valores justos, incorporando la expansion de margenes de utilidad y el
crecimiento de ingresos en la mayoria de sectores, seguido por los programas de recompras de acciones y
dividendos (el dividend yield del S&P 500 se ubicaria en 1.4% en 2026).

Febrero sera un mes dominado por la temporada de resultados corporativos en EE.UU., completando el
quinto trimestre consecutivo de crecimiento a doble digito y el décimo mes de ganancias. Hasta ahora, una
tercera parte de las companias del S&P 500 han publicado sus reportes, con el 75% superando las expectativas
de los analistas, segtn FactSet. Con este resultado, la tasa de crecimiento de las ganancias para el 4T25
aument6 del 8.2% hasta el 11.9% anual. A nivel sectorial, las compaiiias de tecnologia, industria y
comunicaciones lideran las utilidades. Por ello, la atencion sigue puesta en los planes de expansion de la
infraestructura de IA, fortaleciendo a aquellas compaiiias que logran traducir su gasto en CAPEX en ingresos
tangibles en el corto plazo: por ejemplo, Meta con sus plataformas digitales, Alphabet con la difusion de la
nueva generacion de Gemini y Apple con sus ventas robustas de iPhone. A pesar de ello, la renta variable
estadounidense ya no cotiza con el mismo descuento relativo que tenia en 2025 y los proximos avances
dependeran mas de otros catalizadores como la actividad de recompra de acciones y anuncios corporativos.
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Por su parte, el sector tecnoldgico observa con atencion el interés de nuevas salidas a bolsa de Open Al,
Anthropic y SpaceX, competidores claves por la liquidez de inversiones en desarrollo de IA. Por un lado,
Open Al se prepara para cotizar publicamente en 2026, buscando recaudar cerca de USD$60 mil millones, con
una valoracion de mas de USD$500 mil millones. Con estas cifras, se anticipa que esta seria una de las ofertas
publicas mas grandes de la historia: en el tltimo afio, el monto total de inversion por ofertas iniciales asciende
a USD$58,255 millones. Esto presionaria la disponibilidad de nuevos recursos de inversion en el sector. Por
ello, su rival Anthropic busca adelantarse -con una valoracion de USD$350 mil millones-, mientras que
implementa una apuesta por plataformas de IA para tareas corporativas, compitiendo con companias de
software tradicional como Adobe y Salesforce. Esto marca una nueva fase de la carrera por la IA, en la que
lideran compariias con modelos de expansion rentables y menor apalancamiento en deuda, mientras que
aquellas con gastos insostenibles en CAPEX y menor ventaja comparativa en margenes quedan rezagadas. En
este escenario, SpaceX ha decidido fusionarse con xAl, valorando el nuevo conglomerado en USDS$1.25
billones, reduciendo la distancia con la otra compafiia propiedad de Elon Musk, Tesla. Este movimiento es una
apuesta arriesgada por desarrollar infraestructura de IA en el espacio, en forma de satélites y centros de datos.
Asimismo, SpaceX también prepara una posible salida a bolsa para recaudar USD$30 mil millones. En suma, de
darse estas tres ofertas publicas, el monto total de recaudo seria superior a los USD$100 mil millones, un
incremento del 72% frente al recaudo por este concepto en todo 2025.

Con ello, el Driver del mercado gira en torno a los nuevos Guidelines de ingresos y utilidades para 2026, asi
como el apetito por activos de riesgo y mercados con miltiplos en descuento. Hasta este punto, 262
empresas del S&P 500 han publicado un Guideline de ganancias para el 2026, con el 62% superando las
estimaciones previas del mercado, seglin FactSet. Esto sugiere que la proyeccion positiva de utilidades supera
al promedio historico (42%), en linea con la resiliencia de la economia de EE.UU. Sin embargo, -a excepcion del
sector inmobiliario- todos los sectores cotizan con un Forward P/E por encima de su promedio de los tltimos
20 anos y los sectores de crecimiento como el tecnoldgico y consumo tienen los dividend yield mas bajos: el
mercado de EE.UU. ya no esta a descuento. Ello incentiva a profundizar la rotacion hacia companias con
mayor potencial de balance de riesgo-retorno en sectores defensivos y de menor beta, asi como hacia
mercados fuera de los paises desarrollados como Asia emergente y América Latina. En particular, ante el ciclo
de debilidad global del dolar, las acciones emergentes presentan multiplos de valoracion mas atractivos
(Forward P/E de 16.74) y un flujo de capital positivo desde el 2020, después de dos décadas de salidas de
capital en emergentes.

Grafica 1: Capitalizacion de mercado de Grifica 2: Mapa de calor de indicadores de
las “Magnificas 7’ y compaiiias de IA valoracion sectorial del S&P 500
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Mercado local: MSCI COLCAP registra un avance récord del 20% en enero
de 2026, pero se acota espacio frente a sus precios objetivos

El MSCI Colcap registré un avance de 19.7% en enero, llevando al indice hasta los 2,475 puntos, por encima
de nuestro valor objetivo estimado en 2,289 puntos. Este dinamismo es reflejo de un sélido volumen de flujos,
un RSI en zona de sobrecompra y un momentum de corto plazo: 4 de los 14 emisores locales bajo seguimiento
superaron sus precios objetivo, incluyendo a Ecopetrol (P.O. $2,120), Grupo Cibest (P.O. $69,200), ISA (P.O.

$28,700) y Cementos Argos (P.O. $12,420). Con ello, el avance del mercado local muestra una convergencia a
sus multiplos historicos mas acelerada de lo anticipado, alcanzando un Forward P/E de 11 veces (cercano al 11.6
veces, en promedio historico). Asimismo, el indice de valoracion de la BVC y Fedesarrollo se ubic6 en 71.4% en
enero de 2026 (20.7 pps por debajo de su nivel de hace un afio), lo que indica que una menor proporcion de
analistas considera que los precios de las acciones subestiman el valor de sus fundamentales. Estos
indicadores sugieren un entorno para la renta variable que puede limitar el espacio a nuevas valorizaciones en
el corto plazo y genera incentivos a la rotacion tactica hacia emisores con mayor descuento. En particular,
algunos de los sectores que muestran rezago relativo incluyen al consumo discrecional, infraestructura,
materiales y energético. La evolucion, sin embargo, dependera del balance de riesgos macroecondmicos y de
politica regulatoria en Colombia en el transcurso del aiio, en un entorno desafiante de baja tasa de inversion.

En febrero, los Drivers fundamentales del mercado local seran los resultados corporativos del 4T25, la
definicion de dlvxdendos para el afo, el rebalanceo trimestral del MSCI COLCAP y las presiones
macr por ion y tasas de interés. En el primer componente, los emisores locales habrian
cerrado el 2025 con una sélida fortaleza financiera en mgresos y utilidades, en linea con la expansion del PIB
en las principales economias en las que tienen presencia: 2.6% en Colombia, 4% en Panama, 2.9% en Pert y
2.4% en Brasil. La perspectiva sobre utilidades netas es especialmente positiva en el Grupo Cibest, Davivienda,
Mineros, Exito y Terpel, con crecimientos anuales estimados por encima del 18%. Por su parte, empresas de
servicios publicos, de infraestructura y materiales tendran crecimientos positivos en sus utilidades como
Celsia, GEB, Corficolombiana y Grupo Argos. Sin embargo, las companias del sector energético como ISA y
Ecopetrol podrian tener una caida en sus utilidades anuales de hasta 18% y 36%, respectivamente, como
reflejo de un precio internacional del petréleo a la baja y menor ritmo de inversion en el sector de
hidrocarburos. Para todas las compaiiias, el 4T25 impuso una presion econémica relevante via una apreciacion
del 10.7% de la tasa de cambio y una inflacién persistentemente alta en 5.1%. Esto genera presion sobre la
rentabilidad de unidades de negocio fuera del pais y los ingresos indexados en moneda extranjera,
parcialmente compensado por menores costos de insumos de bienes y servicios importados.

Grifica 3: Expectativa de utilidad neta de las
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Mercado local: MSCI COLCAP registra un avance récord del 20% en enero
de 2026, pero se acota espacio frente a sus precios objetivos

En segundo lugar, el dividend yield estimado para el MSCI COLCAP se ubicaria en 6.10% en 2026, por
encima del promedio historico (2008-2024) de 4.17% y atractivo frente a sus pares regionales. En particular,
las compaiiias con mayor rendimiento del dividendo incluyen a GEB, Celsia, Terpel, Grupo Cibest y Ecopetrol,
reflejando la posicion financiera al cierre de 2025 y una mejora en la politica de dividendos de la mayoria de
asambleas de accionistas. Por su parte, las especies preferenciales podrian perfilarse mejor en este escenario,
debido a la politica de dividendo minimo preferencial en Colombia. Al respecto, la regulacion establece que el
dividendo preferencial debe ser igual o superior al ordinario y se indexa a algin indicador como el IPC o un
porcentaje del precio de suscripcion de la accion.

En el frente de flujos, en lo corrido de 2026, el volumen promedio diario negociado se ubica por encima del
promedio de 2024 y 2025, a la vez que el rebalanceo trimestral en febrero fortalecera el volumen en
acciones con mayor flotante. En esta dimension, el atractivo de flujo de compra y el apetito por riesgo
favoreci6 un incremento de cerca del 81% en el volumen promedio diario en enero, alcanzando los COP$224
mil millones (vs. COP$124 mil millones en 2025). Asimismo, el MSCI daréa a conocer el 10 de febrero la nueva
canasta del indice correspondiente al 1T26, finalmente efectiva a partir el 2 de marzo de 2026. Los flujos de
compra mas relevantes estarian concentrados en PF Cibest, Cibest, ISA y Ecopetrol, mientras que las ventas
mas significativas se darian en GEB, Grupo Argos, Cementos Argos y PEL En esta revision no se esperan
nuevas inclusiones o exclusiones del indice, considerando que ya se materializ6 la inclusion de Exito y la salida
de Canacol en el tltimo rebalanceo. Las 22 especies incumbentes del MSCI COLCAP cumplen con los criterios
de elegibilidad e invertibilidad exigidos por el MSCI.

Finalmente, el mercado respondera a los efectos del inicio del ciclo alcista de tasas de interés e inflacion,
asi como la presidn sobre los costos laborales en Colombia. Tras el aumento de tasas de referencia de 9.25% a
10.25% por parte del Banco de la Reptblica, se reviso al alza hasta 10.75% la tasa terminal y hasta 6.29% la
inflacion de 2026. Esto incrementa los gastos financieros en emisores con mayor exposicion a deuda indexada
a la IBR e IPC, asi como las tasas de captacion de los establecimientos de crédito. Por su parte, el salario
minimo y la reduccion de la jornada laboral significan un crecimiento de costos laborales cercano al 27%,
presionando especialmente los margenes operativos en el sector de comercio minorista y aumentando los
costos de proveedores para todas las companias de servicios, transporte y logistica, intensivos en mano de
obra en Colombia.

Grafica 5: D fio del mercado acci io local
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Principales indicadores del mercado accionario
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Desempeiio S&P 500 por sectores GICS
fndice 100 = Enero 2025

— Industria Teenologia

— Financiero Energia

—— Consumo bisico —— Consumo discrecionl
—Salud

ene 25

feb'25
r

jul 2

8¢
H

ago”

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Indicador de sentimiento del mercado local
Enero 2026

Desempeio general
(Puntos)
siedo v ons
Miedo. punes e
bnremo g P
RSt Momentum
(Puntos) (Puntos)
Minimos/Maximos. Volatilidad
(Puntos) (buntos)

Desempeiio acciones en América Latina
Indice 100 = Enero 2025

80 | —COLCAP ——MEXBOL. BOVESPA
—IPSA —EM — EMLATAM

ene2s
feb 25
mar 25
abr2s
may 25
jun'25
ago'25
sep'25
oct25
nov25
dic 25
ene 26

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Desempefio indices bursatiles de EE.UU.
fndice 100 = Enero 2025

-S&P 500 Equal Weigth S&P 500
SEP 500 Vlue ——SaP 500 Growul
E3 —— Nasdag Dow Jones
o | el
s
0
°
10
s
2
5
2 3 % s ;o3 &
ERE-I R

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio MSCI COLCAP por sectores
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos
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Mercado local: Calendario de eventos relevantes

L
Asamblea de Accionistas
Emisor Fecha
Ecopetrol 5 de febrero
Terpel 18 de marzo
Grupo Cibest 24 de marzo
Davivienda 25 de marzo
Davivienda Group 25 de marzo
ISA 26 de marzo
Grupo Sura 27 de marzo
Exito 30 de marzo
Renta Variable: Publicaciones Investigaciones Economicas
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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 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 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 acompaiian 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar
cualquier decision de inversion. Los valores y niimeros 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 tinicamente 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 piiblica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos.
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