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Resumen

e Desempefio heterogéneo entre las compaiias tecnologicas de EE.UU.: Las empresas que responderan
mejor seran aquellas con una diversificacion de lineas de negocio en la 1A y fuera de ella, un modelo menos
apalancado y servicios diferenciados que permitan un spread de rentabilidad frente a sus competidores.

El MSCI Colcap cerré con una correccion del 0.32% semanal, llevando al indice a 2,474.8 puntos: El
mercado local mostré el desgaste después de una valorizacion acelerada de 20% en lo corrido del afio. Por
primera vez en lo corrido de 2026, el RSI se ubica en 64.5, por debajo de su promedio movil de 14 dias
(81.92). En este contexto, es posible esperar correcciones técnicas moderadas.

La gestion del riesgo de tasas de interés sera clave en los resultados financieros de 2026 Ante el
incremento de tasas de interés en Colombia, las compaiiias con menor exposicion a financiamiento local y
tasas variables tendrian un mejor desempefo. En contraste, las compaiiias con mayor proporcion de
créditos bancarios y bonos indexados a la tasa IBR y el IPC, anticipan mayores gastos financieros.

Mercado global: Microsoft agrega cautela sobre el sector de IA en EE.UU.

El mercado accionario en EE.UU. mostré un desempeiio mixto, con el S&P 500 avanzando un 0.30%, pero el
indice Nasdaq retrocediendo un 0.20%. En particular, el sector de IA centr6 su atencion en los resultados
corporativos de las “Magnificas 7, incluyendo a Apple, Microsoft, Tesla y Meta. A pesar de superar las
expectativas de utilidad e ingresos, segin LSEG, el sector no logré convencer a los inversionistas de la
rentabilidad de su gasto récord en CAPEX y apalancamiento en deuda corporativa. Con ello, para el 4T25 (con
la publicacion de resultados del 33% de las empresas del S&P 500), el 75% de estas companias han logrado una
sorpresa positiva de UPA y el 65% una sorpresa positiva de ingresos. Asimismo, la tasa de crecimiento anual de
utilidades es del 11.9% para el 4T25, lo que implica el quinto trimestre consecutivo de crecimiento de
ganancias en dos digitos para el S&P 500. Este desempefio favorable fundamenta la expectativa de tendencia
alcista del mercado estadounidense, manteniendo la prevision de precio objetivo del S&P 500 para final de afio
hacia los 7,700 puntos (vs. 6,973 actualmente).

Anuncios de corto plazo podrian dinamizar el sector tecnologico, en medio de la creciente cautela por su
rentabilidad. En particular, las tecnolégicas cotizan con un multiplo Forward P/E de 25.9 veces su utilidad, por
encima de su promedio de 10 afios de 22.6 veces y superior al mercado en general (22.2 veces). Esto ha
generado una tendencia entre gestores de portafolio de rotacion hacia otros sectores con menor valoracion
como el financiero, de servicios publicos, industria y small caps. Sin embargo, los analistas atn valoran
positivamente el sector con una proporcion de recomendacion de compra del 68%, segln la encuesta de
FactSet. Algunos de los catalizadores de corto plazo incluyen la posible de oferta publica inicial de Open Al
hacia finales de 2026 y su estrategia para captar entre USD$40 y 50 mil millones en financiacién de Nvidia,
Amazon y Microsoft. Sin embargo, esto podria tener un efecto sobre la liquidez agregada -dada la
competencia por recursos de inversion-, teniendo en cuenta que Open Al esta valorada en USDS$S500 mil
millones (el 10.8% de la capitalizacion de mercado de Nvidia y el 27.9% de la de Meta). Asimismo, Oracle
anuncié que recaudara hasta USDS$S50 mil millones para construir capacidad adicional para clientes de
servicios en la nube. Con ello, el futuro del sector de IA dependera de su capacidad de atraer de forma
sostenible nuevos recursos de inversion, acompaiiadas de sefales claras de rentabilidad y flujo de caja.
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En el corto plazo, los anuncios de presupuesto de CAPEX para el 2026 y la sostenibilidad de su ritmo de
crecimiento dominaran la agenda de los inversionistas. En particular, Microsoft anuncié un crecimiento de
su CAPEX de 66% anual, después de una expansion de 56.1% en 2025. Sin embargo, la accion de Microsoft
descendi6 un 7.65% durante la semana. La causa fundamental fue un crecimiento débil de su segmento de
servicios en la nube (Azure) y un gasto que atn no refleja ingresos efectivos, en un entorno de inversiones
cruzadas entre proveedores y consumidores de IA, aumentando la vulnerabilidad del sistema. Para el caso de
Microsoft, mientras el gasto en CAPEX crece un 56.1%, el retorno de flujo de caja al accionista solo creci6 al
20%. Por ello, el rally de la IA parece desacelerarse respecto al 2025 y muestra una tendencia heterogénea: las
compaiiias que responderan mejor seran aquellas con una diversificacion de lineas de negocio en la IA y fuera
de ella, un modelo menos apalancado y servicios diferenciados que permitan un spread de rentabilidad frente
a sus competidores. Como ejemplo de ello, Meta tuvo una respuesta favorable, tras reportar utilidades solidas
de servicios de publicidad en sus plataformas propias e implementacion organica de la IA, mientras que Tesla
-excesivamente dependiente del mercado de vehiculos- cayé en sus utilidades por debajo de otras “Mag 7".

El Driver de la semana gira entorno a los nuevos resultados corporativos y la evolucion de los precios de
metales preciosos que impactan a las acciones mineras. En el primer caso, Palantir, Disney, AMD, Alphabet,
Eli Lilly, Novartis, BNP Paribas y Amazon entran a la temporada del 4T25: un cuarto de las grandes empresas
estadounidenses y una quinta parte de sus homoélogas europeas presentaran resultados trimestrales. En
paralelo, la caida del oro en 8.84% y de la plata en 26.33% en la ultima jornada presionaron las acciones de
mineras como Newmont y Kinross Gold. De profundizar esta tendencia, el sentimiento de apetito por riesgo
se podria ver afectado en la semana. En el mercado europeo, el Stoxx 600 y el FTSE 100 avanzaron un 0.40% y
0.78%, mientras que el CAC 40 corrigiéo un 0.23%. El sector bancario mostré un desempefio favorable con
Caixabank y Deutsche Bank, mientras que Glencore y Rio Tinto ampliaron el plazo limite para completar su
fusion. En el sector petrolero, compafiias como BP y Shell esperan un recorte entre el 10-25% en su retorno a
los accionistas por dividendos y recompras, como una medida de austeridad ante los bajos precios del crudo.
Entre los mercados emergentes, el Bovespa avanzo6 un 2.05%, seguido por el indice Merval (0.41%) y el MSCI
Nuam Pert (0.93%). Colombia y Chile corrigieron con retrocesos del 0.32% y del 1.03%, respectivamente.

En prospectiva, el S&P 500 incorporara el r riesgo geop ico y macr mientras que la
exigencia de mayores rendimientos corporativos presiona a las compaiias. En caso de informes
corporativos negativos que no logren demostrar modelos de negocio rentables y tesis de inversion sostenibles,
serian previsibles correcciones durante la semana. En el escenario de un crecimiento solido de utilidades, el
sentimiento inversionista mantendria su resiliencia a pesar del balance de riesgo sesgado a la baja. Como
consecuencia, el S&P 500 operaria entre 6,917 y 7,000 puntos, con posible tendencia lateral.
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Mercado local: Politica de dividendos y riesgo de tasas de interés ponen a
prueba el avance del MSCI COLCAP

El MSCI Colcap cerrd con una correccion del 0.32% semanal, llevando al indice hasta los 2,474.8 puntos,
mostrando el desgaste del indice después de una valorizacién acelerada de 20% en lo corrido del afio. En
particular, por primera vez en lo corrido de 2026, el RSI se ubica en 64.5, por debajo de su promedio movil de
14 dias (81.92) y el volumen negociado registré una leve desaceleracion frente a la semana anterior. En este
contexto, es posible esperar correcciones moderadas, con oportunidades tacticas en sectores con menor
volatilidad al mercado general y un nivel de soporte del MSCI COLCAP en 2,290 y una resistencia de 2,480
puntos. Las acciones que lideraron las ganancias fueron Grupo Bolivar (8.87), PF Davivienda Group (7.14) y PF
Corficolombiana (4.98%). En contraste, ISA (-7.06), Cibest (-2.34) y Grupo Sura (-1.37) retrocedieron.

Por otro lado, las compaiiias se preparan para sus proximas asambleas de accionistas de 2026, en donde la
politica de dividendos sera el driver clave. Hasta ahora, 8 emisores han anunciado sus convocatorias de
asambleas, incluyendo a Ecopetrol, Terpel, Grupo Cibest, Davivienda, ISA, Grupo Sura y Exito entre el 05 de
febrero y el 30 de marzo. En estas sesiones, se espera la aprobacion de los resultados financieros de 2025 y la
distribucion de utilidades del periodo. En ese escenario, se espera que las acciones preferenciales
-especialmente en Corficolombiana, Grupo Argos y Grupo Aval- tengan un mayor atractivo por su politica de
dividendo minimo preferencial. Sin embargo, en el agregado del mercado, especies como Terpel, GEB y Celsia
tendrian los mayores rendimientos de su dividendo con 9.03%, 8.25% y 6.82%, respectivamente. Asimismo, el
mayor crecimiento nominal lo tendrian Exito y Mineros, reflejando el crecimiento de sus utilidades y la solidez
financiera de ambas compaiiias. Por ultimo, Ecopetrol tendria el mayor retroceso, con una caida estimada de
cerca del 38% de su dividendo por accién en medio del deterioro de sus utilidades por menores precios del
crudo, impactando tanto los ingresos fiscales como los rendimientos de accionistas minoritarios.

Asimismo, la gestion de gastos ﬁnancleros sera clave en 2026 ante el incremento de tasas de interés: las

pafiias con menor exp afi i local y tasas variables tendrian un mejor desempefio. En
el escenario base, se espera que la tasa del Banco de la Republica llegue a 10.75% a finales de 2026,
incorporando el aumento de 100 pbs que ubico en 10.25% la tasa de referencia en enero. Las compaiias no
financieras del indice local con menor exposicion a deuda corporativa y bonos indexados a tasa IBR son ISA
(3% del total de la deuda bruta), Ecopetrol (4%), GEB (21%) y Promigas (32%). Para Celsia y Exito, el aumento en
gastos financieros podria tener un mayor impacto por su exposicion del 63% y del 100% a tasa variable local.
En contraste, compaiiias con alto financiamiento en mercados de capitales externos como ISA y GEB podrian
mitigar este impacto -incluso en su componente de tasa variable-, debido a la expectativa de descensos en la
tasa SOFR en EE.UU. y la tasa CDI de Brasil, por una senda expansiva de sus bancos centrales.

Grafica 3: Expectativa de distribucion de Grifica 4: Exposicion a riesgo de tasas de
dividendos en 2026 interés de compaiiias no financieras
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Mercado local: Politica de dividendos y riesgo de tasas de interés ponen a
prueba el avance del MSCI COLCAP

L 4

Entre los emisores financieros, el i iti ia se observaria en mayores tasas de
captacién y colocacion en 2026, con posibles repercusiones en la calidad y crecimiento de su cartera. Al
observar los datos historicos, en promedio, por cada 100 puntos basicos de alza en la tasa de politica
monetaria, la tasa DTF se incrementé en 87 puntos basicos y la tasa IBR a 3 meses en 93 puntos basicos en un
espacio de tiempo de doce meses. En tasas de colocacion, las tasas comerciales son las mas sensibles, con
aumentos de 99 puntos basicos, seguido por las tasas de consumo (87 pbs) y las tasas hipotecarias (50 pbs).
Asimismo, las tasas de captacion en establecimientos de crédito con mayores restricciones de liquidez se
mueven mas rapidamente. Con ello, los emisores financieros con mayor participacion del fondeo de bajo
monto -como el Grupo Cibest- resistiran mejor los cambios monetarios, mientras que aquellos con mayor
exposicion relativa a segmentos comerciales y de consumo podran esperar un mayor ingreso via intereses.

En noticias corporativas, la Alcaldia de Bogota inicié una fase de exploracion de mercado para analizar la
posibilidad de vender el 9.4% de las acciones del Grupo Energia Bogota (GEB). Esta participacion
corresponde al porcentaje restante de la autorizacion otorgada por el Concejo de Bogota en 2016, que
permitio6 al Distrito vender hasta el 20% de sus acciones en la empresa. Un porcentaje de esa autorizacion ya
fue utilizada en 2018, cuando se vendié el 10.6%, mostrando una estrategia para fortalecer el gobierno
corporativo, dar mayor liquidez a la accion y diversificar su base de inversionistas. En caso de materializarse,
Bogota mantendra una participacion mayoritaria en la compaiia.

Por su parte, el Grupo Exito anunci6 la cancelacion del registro de sus acciones ordinarias y American
Depositary Shares (“ADSs”) en EE.UU. Con ello, mantendra listadas sus acciones ordinarias en la BVC, el cual
constituye su mercado principal de negociacion. En el sector energético, Ecopetrol y Frontera Energy
firmaron un acuerdo para importar gas de Puerto Bahia en Cartagena. En este sentido, se busca contratar
servicios de regasificacion de GNL, con el objetivo de abastecer la demanda interna de gas en Colombia a
partir del 3T26. Asimismo, la petrolera colombiana evalia opciones tras la decision de Ecuador de elevar a
US$30 la tarifa para exportar crudo. En paralelo, Mineros anticipa un 2026 al alza, soportado por un precio
creciente del oro en 2025 y a mejoras en la rentabilidad de sus operaciones, mientras refuerza la liquidez de su
accion. Sin embargo, anunci6 que su Junta Directiva ha iniciado una evaluacion de una posible redomiciliacion
corporativa u otra reorganizacion relacionada con la jurisdiccion de constitucion de la compaiia. Esto podria
contemplar, entre otros, una fusion estatutaria entre Mineros y una nueva entidad sucesora.
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos
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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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