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Resumen

e Mercado accionario a la expectativa del contexto geopolitico: En medio del repunte del precio del crudo, el
sector energético lidera las ganancias en 2026 con un 25.2%, seguido por materiales, consumo basico,
industria y servicios publicos. En contraste, el S&P 500 permanece estancado con un avance de 0.7%.

Nvidia, la altima de las “Magnificas 7” en reportar sus resultados del 4T25: La compaiiia de chips y centros
de datos registro ingresos récord, supero las expectativas de analistas y emitio solidas previsiones para el
2026, senalando que la demanda de computacion contintia creciendo exponencialmente.

Guidance de ROE para 2026 en compaiiias locales: Entre los emisores locales que presentaron guideline de
ROE en sus llamadas de resultados, el Grupo Cibest lidera este pronéstico con 18%, seguido por el Grupo
Sura (13%) y el Grupo Aval (10.5%). Sin embargo, esta prevision no incorpora un eventual recaudo del
impuesto al patrimonio a personas juridicas en Colombia, el cual tendria un impacto a la baja sobre el ROE
entre 80-100 puntos basicos.

Mercado global: Nvidia, piedra angular de la temporada de resultados

El mercado accionario en EE.UU. cerr6 la semana a la baja, en un contexto de cautela por la IA,
incertidumbre geopolitica y resultados de la gigante Nvidia. En particular, el S&P 500 retrocedi6 un 0.56%,
en comparacion mas resiliente frente a las pérdidas del Nasdaq (-0.95%) y Dow Jones (-1.31%). En este
escenario, la IA sigue dominando la atencion del mercado, con un sentimiento que oscila entre la cautela por
resultados corporativos mixtos y altas valoraciones, asi como optimismo impulsado por la innovacién y el
potencial de ganancias en productividad. Sin embargo, no todas las compaiiias estan igualmente preparadas
para la disrupcion de la IA: los rapidos avances desafian los modelos de negocio tradicionales entre los bancos,
desarrolladores de software y empresas de servicios, a la vez que permanece la preocupaciéon por el
desplazamiento de trabajadores. Atrapadas entre estas narrativas opuestas se encuentran las acciones
estadounidenses de gran capitalizacion -cotizando con tendencia lateral desde noviembre de 2025-,
presionadas por una debilidad reciente del sector tecnoldgico, parcialmente compensada por la fortaleza en
otros segmentos del mercado.

En lo corrido del afio, el sector energético lidera las ganancias con un 25.2%, seguido por materiales (17.8%),
consumo basico (16.3%), industria (14.3%) y servicios publicos (11.9%). En contraste, el S&P 500 permanece
estancado con un modesto avance de 0.7% en el afio, mientras que las acciones financieras lideran las
correcciones con un -6.0%, seguido por tecnologia (-5.5%) y consumo discrecional (-3.8%). Esta perspectiva
se desmarca del rally tecnologico del 2025, con inversionistas exigiendo una mayor rentabilidad y flujo de caja
tangible al sector tecnoldgico, en vista de sus elevados niveles de CAPEX y valoraciones. Entre tanto, sectores
defensivos, de valor y asociados a commodities estan mejor posicionados en medio de la inestabilidad
geopolitica e incertidumbre sobre los resultados econémicos. En ningiin sector es mas visible esta tension que
en software, que ha caido un 30% desde su maximo y ha disminuido su ponderacién en el S&P 500 del 12% al
8%. Esto ha sido explicado por nuevas herramientas de IA y una ola de automatizacion que podria intensificar
la competencia, presionar los precios o, en el peor de los casos, dejar obsoletos algunos software tradicionales.
Sin embargo, el impacto final es incierto. Por un lado, la incorporacion de la IA en la economia puede ser mas
lenta de lo previsto y, por otro, los anuncios recientes de Anthropic muestran un interés de complementar sus
herramientas con los sistemas existentes en lugar de reemplazarlos, lo que podria moderar la cautela y
propiciar una recuperacion de tactica de algunos de los emisores mas castigados.
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En este escenario, Nvidia presenté sus resultados trimestrales con un crecimiento en ventas del 76% anual.
Con ello, la compania de chips y centros de datos registr6 ingresos récord, super6 las expectativas de los
analistas y emiti6 solidas previsiones para el 2026, senalando que la demanda de computacién contintia
creciendo exponencialmente y que la adopcion empresarial de agentes de IA se esta acelerando. En particular,
para el 1T26 se espera un guideline de ventas de USD$78,000 millones, sin considerar ingresos provenientes de
China en sus perspectivas, y margenes brutos del 74.9%. Con ello, el CEO de Nvidia describio el potencial de
alcanzar entre USDS3 y 4 billones de CAPEX en centros de datos para 2030, lo que implica una aceleracion en
las tasas de crecimiento actuales. Sin embargo, a pesar de los solidos fundamentales, los inversores no se
mostraron impresionados. Las acciones cayeron un 5%, lo que refleja la creciente preocupacion por un posible
sobrecalentamiento de la demanda de 1A, con un CAPEX del agregado de companias tecnologicas en 2026 que
llegaria a casi el doble de los niveles del afio pasado. Esto aumenta el escepticismo en torno al ritmo de gasto,
el aumento de la intensidad de capital y la rentabilidad final que generaran estas inversiones.

Con ello, el Driver de la semana en EE.UU. gira entorno a la crisis con Iran, lo que podria potenciar las
acciones petroleras, de armamento y defensa, asi como mineras. En este escenario, la economia de guerra
propiciaria una rotacion sectorial en beneficio de sectores de valor -especialmente aquellos sensibles al precio
del petroleo y activos refugio-, con una posible correccion en compaiiias asociadas al consumo discrecional y
ala demanda externa. En el mercado europeo, si bien los mercados resistieron con mayor resiliencia el ajuste
tecnolégico global (Euro Stoxx 50 un 0.12% al alza, FTSE 100 avanzando un 2.09% y CAC 40 un 0.77% durante
la semana), la crisis geopolitica agregaria nueva volatilidad y caidas en acciones ciclicas. A pesar de ello, las
acciones de defensa Raytheon, Northrop Grumman y Lockheed Martin subieron mas del 5% en las primeras
operaciones tras los atentados y las petroleras Exxon Mobil y Chevron avanzaron un 4% cada una. En el frente
corporativo, esta previsto que presenten resultados Bayer, Adidas, CrowdStrike, Marvell Technology, Costco y,
sobre todo, Broadcom. Entre tanto, la transaccion de venta de Paramount estaria presionada por el anuncio de
Moody's de revisar a la baja la calificacion crediticia de Warner Bros. tras el anuncio de adquisicion. Entre los
mercados emergentes, Pera y Chile lideraron las ganancias en la region con un avance de 3.92% y 0.21%,
respectivamente, mientras que Colombia y Argentina mostraron una intensa volatilidad que Illevo a
correcciones superiores al 8% al cierre de la semana y, por ultimo, Brasil y México se mantuvieron
relativamente resilientes con caidas de 0.89% y 0.10%, respectivamente. En conjunto, la region navega posibles
impactos contradictorios: precios alcistas de commodities de exportacion, mientras que la demanda por
activos refugio disminuye el apetito por riesgo en mercados emergentes. El resultado final dependera de la
permanencia de la intervencion militar en Iran y el nivel de disrupcion del comercio internacional, teniendo en
cuenta el mayor volatilidad historica de estos mercados frente a los desarrollados.
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Mercado local: Reporte mixto de Grupo Cibest, mientras se acentia el
riesgo politico previo a elecciones en Colombia

El MSCI Colcap registré una semana de correccion generalizada, con una caida de 8.06% hasta los 2,223
puntos. Con ello, la valorizacion en lo corrido del afio se acota a menos de la mitad en comparacion con el
cierre de enero (7.49% vs. 22%) y su nivel se ubica por debajo de la media moévil de 50 dias por primera vez
desde junio de 2025, presionado por una caida de 10.17% durante febrero. Asimismo, -aunado al escenario de
volatilidad externa- el riesgo politico volvio a cobrar protagonismo tras encuestas sobre la eleccion
presidencial en Colombia que muestran el rezago de los candidatos opositores y un indice de aprobacion del
presidente Gustavo Petro al alza. De cara al futuro, es probable que los mercados sigan condicionados por los
titulares, con altos niveles de volatilidad a la expectativa de mayor claridad sobre la direccion econoémica de la
proxima administracion. Durante la semana, solo Mineros y Terpel cerraron al alza (1.50% y 1.43%), mientras
que las mayores caidas se presentaron en Exito (-19.11%), PF Cibest (-14.37%) y PF Grupo Sura (12.78%)

En este escenario, la temporada de resultados local capturo la atencion del mercado, evaluando los riesgos
latentes de cara al 2026 y los resultados por debajo de las expectativas del Grupo Cibest. En particular,
durante la semana reportaron el Grupo Cibest, Celsia, Exito, Grupo Aval, Grupo Argos y Grupo Sura. Por un
lado, Cibest cerr6 el 2025 reflejando un entorno positivo para la cartera de crédito, diversificacion del
portafolio de activos y un cumplimiento de su guidance de costo de riesgo. Sin embargo, la transaccion de
venta de su filial en Panama, Banistmo, presiond el resultado neto, llevando a una pérdida de COP$1.8 billones
en el 4T25. Incluso al evaluar las cifras proforma comparables, la utilidad neta se ubicé por debajo de nuestras
previsiones (COPS$L6 billones vs. COP$1.9 billones), debido a menores rendimientos por inversiones en deuda
publica, mayores provisiones de crédito y gasto tributario adicional por la sobretasa de renta al sector
financiero. En términos de multiplos de valoracion, el menor patrimonio del holding tras la reclasificacion de
Banistmo como activo mantenido para la venta llevo a la relacion P/VL a 1.67x (vs. 1.54x en la proforma). En
paralelo, Celsia report6 una caida del 37% en ingresos del 4T25 por la normalizacion de las reservas hidricas y
la menor participacion de la generacion térmica en Colombia, pero mantuvo margenes de rentabilidad solidos
y un crecimiento en utilidad neta del 2.7% anual. En contraste, el Grupo Aval aument6 su utilidad neta en
22.4% anual -a pesar del deterioro contable asumido por la venta de Multibank en Panama- fortaleciendo el
NIM del segmento bancario a su nivel més alto en dos afios, a la vez que Exito consolidé su tendencia de
recuperacion en 2025 y multiplico por 10 su utilidad neta alcanzando los COP$209 mil millones en el 4T25. Por
altimo, el Grupo Sura report6 una pérdida en el 4T25 de COP$617 mil millones, impactado por la eliminacion
del método de participacion de Grupo Argos y el deterioro por Banistmo. Sin asumir esos efectos, los
resultados proforma muestran una utilidad de COP$237 mil millones y un ROE creciente hasta el 13.7%.

Grafica 4: Estado de resultados del Grupo o i
Cibest en el 4T25 Tabla 1: Guideline financiero para 2026
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Mercado local: Reporte mixto de Grupo Cibest, mientras se acentia el
riesgo politico previo a elecciones en Colombia

®
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Por otro lado, en términos del guideline financiero para el 2026, la mayoria de emisores buscarian
estabilidad en el retorno sobre su patrimonio (ROE), pero alertan sobre retos de corto plazo.
Particularmente, el Grupo Cibest lidera el pronodstico de ROE con 18% en 2026, seguido por el Grupo Sura
(13%) y el Grupo Aval (10.5%). Sin embargo, el Grupo Sura alert6 que esta previsiéon no incorpora un eventual
recaudo del impuesto al patrimonio corporativo, el cual implicaria un gasto adicional por cerca de COPS$155
mil millones y tendria un impacto negativo en el ROE entre 80-90 puntos basicos. Sura Assset Management
seria la filial mas afectada con un impacto de cerca de COPS$100 mil millones. Para el Grupo Aval, el impacto
seria de 100 puntos basicos sobre su guideline. En paralelo, si bien Celsia no reporta un guideline de ROE,
comunicé al mercado que espera un margen EBITDA solido de 32.5% y un CAPEX consolidado superior a
COPS$1.06 billones. Entre los desafios para 2026 mencionados en las llamadas de resultados se incluyen el
riesgo electoral en el transcurso del afo, las medidas regulatorias en sectores clave como pensiones
(deslizamiento del salario minimo), energia (revision del cargo por confiabilidad por la CREG), financiero
(medidas de inversiones forzosas) y servicios publicos (rezago de tres trimestres en pago de subsidios a
estratos 1, 2 y 3). Finalmente, Corficolombiana anunci6 un dividendo para sus accionistas preferenciales de
COPS$1,255 por accion, lo que ha profundizado el spread de precio entre acciones ordinarias y preferenciales,
siendo este el tinico emisor con spread negativo. En contraste, este spread para Grupo Cibest llego a maximos
de los tltimos doce meses (26.7%), incorporando la desvalorizacion reciente de la especie preferencial.

En el frente de noticias corporativas, Ecopetrol inicié la exportacién de crudo en el primer buque
contratado para uso exclusivo de la compaiiia. La incorporacion del buque Atlantic Majesty bajo la modalidad
de Time Charter le permite a Ecopetrol alcanzar una rentabilidad adicional de 6.25% en el producto vendido,
con mayor flexibilidad operativa y control de programacion. Esta medida se concreta en el contexto de un
repunte del precio del petréleo hasta los USD$78.9 por barril, en medio de un contexto geopolitico incierto en
Iran, lo que ha impulsado valorizaciones en las principales compaiiias petroleras del mundo. Asimismo, Terpel
anuncié la compra de la planta solar Pétalo del Norte, con una capacidad instalada de 25.4 MW, reforzando su
estrategia de transicion energética. Frente a decisiones de Gobierno Corporativo, el Consejo de Estado anuld
la eleccion de Jorge Andrés Carrillo como presidente de ISA tras evidenciar irregularidades en el proceso de
seleccion interno. La decision concluyé que el nombramiento estaba afectado por vicios de expedicion,
infraccion de las normas en que debia fundarse e incumplimiento de requisitos de elegibilidad. Por dltimo, el
Grupo Exito anuncié planes de expansion internacional, bajo la expectativa de fortalecer un portafolio de
empresas en la region con potencial de rentabilidad y crecimiento atractivos, mientras que Cementos Argos
aprob6 un paquete de inversiones por USD$50 millones para 2026, con recursos que seran destinados a
robustecer y modernizar las operaciones de la compania y asi generar un mayor valor a sus clientes.

Grafica 5: Spread entre precio de la accién Grafica 6: Desempeiio accionario de
ordinaria y preferencial Ecopetrol frente a sus pares globales en 2026
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Mercado local: Proyectos de distribucion de dividendos en 2026
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En el mercado de la temp de re las P locales publicaron sus prop de
distribucion de dividendos de 2026: Estas previsiones por parte de las Junta Directivas deberan ser
aprobadas por las Asambleas Generales de Accionistas en marzo de 2026. Entre las acciones con mayor
rendimiento del dividendo se incluyen Terpel, GEB, PF Corficolombiana y Grupo Cibest. Sin embargo, se
esperan mas anuncios a medida que mas compafiias reporten sus estados financieros.

Tabla 2. Anuncios de distribucion de dividendos 2026

Fecha
Asamblea 2026

Banco de Bogold $ 1752 $2136 6.07% 537% 26 de Marzo__Primer dia habil mes: abril 2026 a marzo 2027

Ecopetrol S214 5120 12.78% [ 2/ de Marzo

Grupo Cibest 54524 S4512 12.09% 6:52% 20 deMarzo___ 01 Abril, O julio, 01 octubre y 31 diciembre:

GEB 5238 5203 975% 818% 27 de Marzo 31 1ulio y 18 diciembre

isA $1265 51336 5% 542% 26 de Marzo

Mincros” 5010 S0 0.00% 437% 2/ de Marzo

Celsia 5326 5208 886% 121% 25 de Marzo 23 Julio, 22 octubre y 28 enero 2027

Cementos Argos 70 $580 = 539% 20dc Marzo 30 Abril, 02 ulio. 01 octubre y 02 dicicmbre.

Grupo Argos 5688 5650 334% 383% 26 de Marzo

Grupo Sura $1500 | $2000 103% 370% 27deMarzo 24 Abril 5 julio, 15 octubrey 15 enero 2027

P Corficolombiana 51194 51255 836% 737% 26 de Marzo 19 Mayo

PF Grupo Aval 528 sat 619% 103%

Davivienda Group - 50 — 000% 25 de Marzo

PF Davivienda 1048 50 5976 000% 24 de Marzo ~

Exito $160 101% 316% 30 de Marzo 28 Julio, 23 septicmbre y 22 diciembre

Terpel S172 12.71% 926% 18 de Marzo 26 Marzo

B Dividend yield respecto al precio de cierre del ano anterior

Fuente: Emisores - Investigaciones Economicas

Mercado local: Desempeiio del mercado accionario
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos

[ ]

Fecha maxima para Fecha de pago de Dividendos por

comprar dividendos acciéon

Banco de Bogota : 23 de febrero : 02 de marzo : COPS146 :
5Banco de Occidente 23 de febrero 02 de marzo COPS133
:Grupo Aval 23 de febrero 02 de marzo : COPS$2.30 :

Fuente: BVC - 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.
© 2026 Acciones & Valores S.A
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