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Resumen

e Contexto geopolitico y disrupcion de la IA presiona rotacion sectorial: La IA sigue dominando la
agenda en medio de la temporada de resultados, pero los desarrollos geopoliticos y la rotacion de
portafolios podria beneficiar a sectores defensivos y de valor, previamente rezagados.

El mercado sobre-extendido en enero se corrigid en febrero y acoté las ganancias: El MSCI Colcap
registr6 una caida de 10.2% en febrero, llevando al indice hasta los 2,223 puntos, acotando el avance en
lo corrido del afio a 7.5%.

Mercado rara su ion en ios corporativos: El mercado estara monitoreando el
desarrollo de las Asambleas Ordinarias de Accionistas, la aprobacion de dividendos y anuncios de
distribucion de flujo de caja a través de recompras de acciones. Asimismo, se anticipan flujos del del
ETF Colombia Select debido al rebalanceo del HCOLSEL el 20 de marzo, lo que podria generar ajustes
de portafolios.

Mercado global: Entre la economia de guerra y la irrupcion de la IA

La IA sigue dominando la agenda en medio de la temporada de resultados, pero los desarrollos geopolltlcos
y la rotacioén de portafolios podria beneficiar a sectores defensivos y de valor, pr g En
particular, el sector tecnologico lidera el crecimiento de utilidades netas en el 4T25, con una expanslon del
33.4% anual y el agregado del mercado estadounidense completa cinco trimestres consecutivos de
crecimiento de utilidades a doble digito (14.2% en el 4T25). Con ello, el multiplo P/E a 12 meses del S&P 500 se
modero ligeramente desde 22.4 veces al cierre de 2025 hasta 21.6 veces en marzo de 2026, aunque sigue por
encima del promedio de 5 afios (20x) y del promedio de 10 anos (18.8x). En este contexto, el comin
denominador de las llamadas de resultados ha sido la promesa de una mayor productividad derivada de la IA'y
un panorama de ganancias que sigue superando las expectativas y, en muchos casos, acelerandose.

Al desagregar estas cifras, al liderazgo de la tecnologia le sigue el crecimiento de utilidades de compaiias
industriales (26.7%), comunicaciones (13.1%) y materiales (11.7%), con fundamentales so6lidos y modelos de
negocio de alta rentabilidad. En contraste, el sector de salud (0.4%), consumo discrecional (0.4%) y energético
(L2%) se encuentran dentro de los mas rezagados en el 4T25 debido al impacto de las restricciones
arancelarias al comercio global, presiones inflacionarias y precios del crudo menores en el caso de compaiiias
petroleras. Asimismo, las “Magnificas 7" mantienen un crecimiento consistentemente superior al resto del
mercado (27% vs. 10%) y expectativas de crecimiento sélidas. Sin embargo, este grupo no es homogéneo: alli se
incluyen empresas altamente rentables como Nvidia, Meta y Microsoft (con margenes netos de 56%, 38% y
36%, respectivamente), pero también compaiiias con margenes estrechos como Amazon (10%) y Tesla (7%) que
no alcanzan el margen neto promedio del mercado (13%). Esto sugiere que, a pesar de los solidos fundamentos
y la confirmacion de que el ciclo de infraestructura de IA sigue en pleno auge, los inversores no se mostraron
impresionados. Para algunos inversionistas existen sefales de un posible sobrecalentamiento de la demanda
de IA y ha aumentado el escepticismo en torno a la rentabilidad de las inversiones en chips, centros de datos y
capacidad energética, que en 2026 alcanzaria una cifra récord de USD$700,000 millones, casi duplicando los
niveles del afio anterior. El lado positivo de esta aversion relativa al riesgo puede ser una moderacion en las
valoraciones tecnoldgicas y correcciones que puedan ser niveles de entrada para tomar posiciones, disipando
los temores de una burbuja inminente en el mercado accionario.
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Por su parte, el mercado accionario en EE.UU. puede actuar como refugio de valor en medio de las tensiones
geopoliticas y la tendencia de toma de utilidades en otros mercados desarrollados y emergentes. Tras las
operaciones militares en Iran, el sentimiento de aversion al riesgo global presioné a las bolsas europeas y
asiaticas, mientras que la Bolsa de Nueva York limit6 sus pérdidas y mantuvo relativa estabilidad. Este patron
se repitio a lo largo de la semana: mercados bursatiles globales cayendo con fuerza mientras Wall Street
muestra mayor resistencia. Particularmente, el castigo ha sido mas intenso en Japon y Corea del Sur, -tras
varias jornadas alcistas en febrero- cayeron cerca del 10% durante la primera semana tras la intervencion. De
cara al proximo mes, EE. UU. probablemente seguira beneficiandose de la repatriacion de capital que habia
salido al extranjero en busca de diversificacion en Asia y Europa. Sin embargo, esta dinamica de flujos no
necesariamente se refleja igual en todos los sectores. De hecho, febrero fue un mes de cautela ante la
posibilidad de que las nuevas herramientas de IA alteren significativamente sectores como el software, el
transporte o los servicios de gestion patrimonial, mientras que la exposicion al software de las gestoras de
crédito privadas presionaron su cotizacion en bolsa. Como resultado, los sectores de materiales, servicios
publicos y energia fueron los de mejor rendimiento. Bajo este escenario, los mercados desarrollados estarian
mejor posicionados para contener las pérdidas ante la crisis geopolitica y la aversion global al riesgo, pero este
trade estaria condicionado a un dolar con mayor fortaleza y contencion de las presiones inflacionarias en
EE.UU. En caso de una resolucion rapida de la crisis de Iran, podria retornar el trade hacia los mercados
emergentes -que qued6 en pausa en febrero- y un nuevo interés por la diversificacion geografica. Esto
dependera de las decisiones politicas de la Administracion Trump, su reaccion militar y la postura de la Fed.

En paralelo, a pesar de las ganancias acumuladas de los mercados emergentes en lo corrido del afio, la
volatilidad ha sido la constante y enfrentan fuertes correcciones en las ultimas semanas. En particular, el
MSCI Emerging Markets logré una valorizacion récord en febrero de 15.2% frente al nivel de cierre de 2025.
Sin embargo, empezando el mes de marzo el avance en lo corrido del afio se ha acotado al 8.7% y la caida
frente a sus maximos recientes ha sido de 5.7%, con desvalorizaciones generalizadas en Colombia, Chile, Brasil
y México. Asimismo, los emergentes presentan una mayor dispersion de valoracion debido a ineficiencias en la
formacion de precios y menor profundidad del mercado. De cara al proximo mes, el rendimiento dependera
del sentimiento de riesgo global, la recepcion de los resultados corporativos de las principales companias y el
alcance de la rotacion de portafolios hacia activos refugio. En un escenario de distension geopolitica, los
emergentes podrian ver una oportunidad de recuperar su senda alcista estructural -en linea con el ciclo de
commodities y la apreciacion de la tasa de cambio-, mientras que un incremento de la aversion al riesgo podria
representar mayor liquidacion de portafolios y desvalorizaciones impulsadas por flujos vendedores.

Grafica 1: Rendimiento del mercado Grafica 2: Rendimiento histérico del mercado de
accionario de EE.UU. renta variable por areas de inversion
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Mercado local: ;Regreso a los niveles de cierre del 2025? Oportunidades
tacticas en medio de intensa volatilidad global

El MSCI Colcap registré una caida de 10.2% en febrero, llevando al indice hasta los 2,223 puntos, acotando el
avance en lo corrido del afio a 7.5%. Si bien esta tendencia bajista también se observo en otros mercados
pares como Chile (-4.75%), la correccion en Colombia fue mas pronunciada y cayé por debajo del promedio de
paises emergentes y Latinoamericanos. Al desagregar por emisores, las caidas estuvieron lideradas por Exito
(-19.90%), PF Grupo Aval (-16.65%) y PF Cibest (-15.74%), solo parcialmente compensadas por ganancias
moderadas en Terpel (0.10%) y Mineros (5.74%). Este resultado se explico por un menor apetito por riesgo,
flujos de venta en posiciones locales, resultados corporativos mixtos y un incremento del riesgo pais. En
particular, el spread entre los CDS de Colombia respecto a Brasil y Chile crecio en febrero hasta ubicarse en 75
y 172 puntos basicos, respectivamente. Este contexto se intensifica ad portas del resultado de las elecciones
legislativas del 8 de marzo y la preparacion para las elecciones presidenciales del 31 de mayo, lo que definira la
orientacion de las principales politicas economicas, especialmente en sectores altamente regulados como
pensiones, energia, extraccion de hidrocarburos y servicios ptblicos. A pesar de ello, Colombia sigue
ubicandose dentro de los mercados mas subvalorados de la region, con multiplos histéricamente 12.6% por
debajo del promedio regional, lo que sugiere que -en el mediano plazo- el mercado local podria tener espacio
adicional para avanzar entre un 7% y 12% bajo escenarios de convergencia de multiplos, pero condicionado a
una moderacion de riesgos y estabilidad institucional en el resultado electoral.

Asimismo, durante el mes de febrero, el vol total negociad di6 a COP$4.05 billones, lo que
represent6 una caida de 11.8% frente a los COP$4.59 registrados en enero, pero una expansion de 55.7%
frente a los COP$2.60 billones en febrero del afio anterior. Los principales compradores netos fueron las
AFP's con COP$96 mil millones, seguido por el sector real y los Fondos de Inversion Colectiva. Por su parte los
mayores vendedores netos fueron las comisionistas de bolsa con COP$64 mil millones, seguidas por las
Fiduciarias y las compaiiias de seguros. Frente al apetito inversionista de los extranjeros, las principales
compras netas fueron Ecopetrol, Mineros y PF Davivienda Group, mientras que PF Cibest, Grupo Sura y PF
Grupo Sura fueron las principales ventas netas, en parte, explicadas por la salida del Grupo Sura del MSCI
Global Small Cap Index durante el mes. Finalmente, el volumen promedio diario del COLCAP sigue mostrando
solidez, al ubicarse en COP$241 mil millones en febrero (un 2.12% al alza frente a enero y 75.91% frente a
febrero de 2025), mientras que el monto de recompras de acciones por el mecanismo independiente de la BVC
lleg6 a los COP$46,657 millones, concentrado en los programas de Grupo Argos, Cementos Argos y Celsia. De
cara al proximo mes, se prevé que continte la tendencia de aumento en la liquidez del mercado local, aunque
dependera de la evolucion del apetito por riesgo global sobre mercados emergentes.

Grafica 4: Rendimiento del MSCI COLCAP Grifica 3: Relacion de payout ratio y dividend
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Por otro lado, en el frente corporativo, el mercado recibio los reportes de resultados financieros del 2025 de
las principales compaiiias locales. Particularmente, destacaron los informes del Grupo Cibest y Ecopetrol
dada su relevancia en la capitalizacion de mercado total en Colombia -mas del 46% del MSCI COLCAP-. En el
primer caso, el holding financiero informé sobre una pérdida contable de COPS1.8 billones en el 4T25, lo que
presiono la utilidad neta del afio completo (COP$3.8 billones), cayendo un 39% frente al 2024. Si bien este
impacto es atribuido -en su mayoria- al cargo por deterioro tras la venta de su filial panamefia, Banistmo, las
cifras comparables proforma muestran una caida de 3.6% anual en las utilidades del tltimo trimestre. Esto
refleja presiones subyacentes del contexto macroecondmico y la creciente carga tributaria que desde finales
de 2025 se materializ6 en mayor sobretasa financiera. El mercado reaccion6 con cautela a estos resultados,
anticipando un posible cambio de tendencia después de varios trimestres consecutivos de expansion de
utilidades. Asimismo, tras el rally de inicio de afio, la accién ordinaria de Grupo Cibest ya cotiza cerca de 2.0
veces su valor en libros y la preferencial en 1.52 veces, ubicandose como el emisor financiero con mdultiplos
mas altos en el mercado local, lo que podria acotar posibles valorizaciones adicionales hasta el proximo
reporte de resultados en el que se muestren sefiales concretas de rentabilidad y estabilizacién de utilidades.

En el ambito petrolero, Ecopetrol publicé su informe del 4T25 con caidas en ingresos y utilidades -como era
previsible tras una caida del 14% anual en el precio del petréleo y una apreciacion del 10.5% de la tasa de
cambio-. Con ello, completd el tercer afio de disminucion sostenida de utilidades netas y un margen EBITDA
que paso6 de un maximo de 47.2% en 2022 a 39% en 2025. Asimismo, anunci6 que se dejaron de producir cerca
de 5,000 barriles de petréleo al dia por factores climaticos y bloqueos viales en Colombia, lo que ubicé la
produccion del afio en 745 KBPED (por debajo de la cota superior de la meta de 750 KBPED). Si bien los efectos
no recurrentes dominaron los resultados, en el mediano plazo la valoracién de Ecopetrol dependera de la
capacidad real de incorporacion de nuevas reservas, la eficiencia en la extracciéon que permita menores costos
de levantamiento y el fortalecimiento de la exploracion. Si la petrolera no agrega nuevos campos nuevos de
escala relevante, el costo de levantamiento de pozos maduros que empiezan a agotarse elevaria el break-even
de la compania, haciendo que la rentabilidad de la operacion sea mas dependiente a tener un nivel alto de
precio del petroleo global y mas vulnerable ante choques.

Para marzo, el mercado estara monitoreando el desarrollo de las Asambleas Ordinarias de Accionistas, la
aprob: de d ios de distribucién de flujo de caja a través de recompras de acciones.
Asimismo, se anticipan flujos del del ETF Colombia Select debido al rebalanceo del HCOLSEL el 20 de marzo,
lo que podria generar ajustes de portafolios, en linea con la dinamica de capitalizacion ajustada por flotante en
el ultimo trimestre. En paralelo, se esperan novedades en procesos corporativos como la enajenaciéon de
acciones del GEB y la redomiciliacion de Mineros fuera del pais. Finalmente, los resultados electorales del 8 de
marzo definiran la conformacion del Congreso en Colombia y ofreceran una perspectiva del estado de la
intencion de voto de cara a las elecciones presidenciales.
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Principales indicadores del mercado accionario

Desempeiio acciones mercados desarrollados
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos

®
[

Fecha maxima para

comprar

Fecha de pago de
dividendos

Dividendos por
accién

:Grupo Bolivar : 09 de marzo : 16 de marzo : COP$228 :
5Banco de Bogota 23 de febrero 02 de marzo COPS146 :
EBanco de Occidente 23 de febrero 02 de marzo COPS133
EGrupo Aval . 23 de febrero . 02 de marzo . COPS$2.30 .

Fuente: BVC - Investigaciones Economicas
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Mercado local: Calendario de Asambleas de Accionistas y Dividendos

L 4
Emisor
Asamblea 2026
Banco de Bogota $1752 52136 Y 5.37% 26 deMarzo  Primer dia habil mes: abril 2026 a marzo 2027
Ecopetrol $214 $110 . 5.88% 27 de Marzo 30 de Abril
Grupo Cibest $4524 $4512 3 6.52% 20 de Marzo 01 Abril, 01 julio, 01 octubrey 31 diciembre
GEB S238 S213 518% 27 de Marzo 31Julio y 18 diciembre
[ S1265  $1000 7 | am%  26deMarzo 27 Mayo, 29 julio y 12 diciembre
Mineros* $0.10 $018 X 4.32% 27 de Marzo
Celsia $326 $208 . 424% 25 de Marzo 23Julio, 22 octubre y 28 enero 2027
Cementos Argos $770 5580 755 539% 20deMarzo 30 Abril, 02 julio, 01 octubrey 02 diciembre
Grupo Argos 5688 §750 142% 26 deMarzo _ Entre 14y 21: Abril, julio, octubre y enero 2027
Grupo Sura $1500 $2,000 1 370% 27deMarzo  24Abril, 15 julio, 15 octubre y 15 enero 2027
PF Corficolombiana $1,194 $1255 X 737% 26 de Marzo 19 Mayo
PF Grupo Aval $28 s27 344% 28 de Marzo Primeros 10 dias: abril 2026 a marzo 2027
Davivienda Group §793 250% 25 de Marzo 01 Abril y Ol scpticmbre
PF Davivienda $1,048 S0 5.97% 0.00% 24 de Marzo —
Exito $21 $160 101% 3.76% 30 de Marzo 28 Julio, 23 septiembre y 22 diciembre
Grupo Bolivar 52736 53,012 453% 346% 26dcMarzo 15 de cada mes entre abril 2026 y marzo 2027
Terpel S1162 $1732 1271% 926% 18de Marzo 26 Marzo
“Dividendo prgada en USD = Diidend yield respecta l precio de cierre e o anteror
Renta Variable: Publicaciones Investigaciones Econémicas
°
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Consulte nuestras tltimas publicaciones sobre el mercado de renta variable de febrero de 2026:

Expectativas de resultados 4T25: Solidez financiera vy dinamismo econdémico

marcan un cierre de afio optimista
Rebalanceo MSCI COLCAP: Eventos corporativos se incorporan en la composicion
de la canasta del indice

Libros de resultados del cuarto trimestre de 2025:

Libro de resultados Exito 4725

Libro de resultados Grupo Aval 4T25
Libro de resultados Celsia 4T25

Libro de resultados Grupo Cibest 4T25
Libro de resultados Cementos Argos 4T25
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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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