nuestro informe

Perspectiva Econémica | ===
Semanal

Del 06 al 10 de abril de 2026

Mercado de Renta Variable

Resumen

o Di

errog El mercado accionario en EE.UU. revirtié temporalmente la
tendencia de correccion que ya completaba cinco semanas consecutivas- y alcanzé un modesto repunte de
3.36% semanal, impulsado por anuncios de cese al fuego en Iran.

Temporada de r del primer tri del 2026 en EE.UU.: En el frente de ingresos, se espera
un crecimiento interanual del 9.0% para el agregado del mercado. Estas previsiones incorporan que para el
1726, 53 compaiiias del S&P 500 han emitido anuncios de guidance financiero negativos en comparacién con
61 anuncios positivos.

Atencién a riesgos en petrol e i de politica ia sobre i fi ieros: En
particular, la Junta Directiva de la compama estarfa evaluando la permanencia de Ricardo Roa en su cargo, tras
la imputacién formal de la Fiscalia de Colombia. Asimismo, el Banco de la Republica elevo su tasa de interés a
11.25%, presionando los costos de fondeo de los principales establecimientos de crédito, con efectos mixtos
sobre su margen neto de intermediacion (NIM) y rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).

QMercudo global: Semana de rally por distension geopolitica

'EI mercado accionario en EE.UU. revirtié temporalmente la tendencia de correccién -que ya completaba cinco
semanas consecutivas- y alcanzé un modesto repunte de 3.36% semanal, impulsado por anuncios de cese al fuego
en Iran. Con ello, la pérdida en lo corrido del afio se modera a 3.56%, un resultado positivo al compararlo con la
correccién de 7.33% que acumulaba hace apenas una semana. En el aspecto fundamental, los mercados
comenzaron la semana con la expectativa de que la guerra con Iran estuviera llegando a su fin, con una retérica de
distension por parte del gobierno estadounidense. Como consecuencia, la renta variable reaccioné a la noticia con
optimismo y las acciones repuntaron con fuerza al inicio de la semana. Sin embargo, el escenario ain esta lejos de
esclarecer: el discurso del presidente se ha centrado mas en la escalada de las operaciones militares que en las
negociaciones de paz y los precios del petréleo Brent se mantienen por encima de los USD$105 por barril. A nivel
sectorial, las companias tecnoldgicas de gran capitalizacion lideraron el repunte, con una valorizacion de 4.61%,
seguidas por sectores de naturaleza ciclica -afectados directamente por posibles disrupciones en el ciclo
econémico y monetario- como el inmobiliario (3.76%), financiero (3.57%), materiales (3.39%) e industria (2.85%). En
contraste, el sector energético limit6 sus ganancias, cayendo un 5.34% en la semana. Por Gltimo, servicios publicos
(1.60%) y consumo basico (0.67%) mantuvieron estabilidad en medio de los movimientos del mercado.

Por otro lado, el mercado ajusta sus expectativas para la primera temporada de resultados del 2026: se espera
que las ganancias del trimestre tengan un crecimiento interanual de 13.2%. En el frente de ingresos, se espera un
crecimiento interanual del 9.0% para el agregado del mercado. Estas previsiones incorporan que para el 1T26, 53
compaiiias del S&P 500 han emitido anuncios de guidance financiero negativos en comparacion con 61 anuncios
positivos. Como consecuencia, la relacién P/E a doce meses para el indice general se ubica en 19.4 veces, por
debajo del nivel de 22 veces al cierre del 2025 y del promedio de 5 afios (19.9). Esta moderacion de las
valoraciones han sido tomadas como oportunidades de posicionamiento tactico en sectores de calidad con mayor
rezago relativo. En particular, se prevé que el sector tecnolégico registre nuevamente la mayor tasa de crecimiento
de ganancias, con un 45.1%, explicado especialmente por el desempefio de las compafiias de semiconductores,
productores de componentes electrénicos y hardware. Los sectores de software y servicios de comunicacion
apenas creceran a una tasa similar al mercado. De hecho, si se excluye la industria de semiconductores, la tasa de
crecimiento de utilidades estimada para el sector tecnolégico caeria del 45.1% al 20.3%.
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Desde la perspectiva de renta variable internacional, el factor clave sigue siendo la duracién de la crisis petrolera,
la guerra en Irdn y las cadenas de suministro. Si la guerra permanece activa durante los préximos tres o cuatro
meses, la probabilidad de recesién aumentaria, especialmente en paises de Asia y Europa. Para el mercado
estadounidense, esto implicaria una perspectiva negativa sobre consumo discrecional, industria, servicios
financieros y materiales, tanto en precios de sus acciones como en resultados corporativos del trimestre. Sin
embargo, si la situacién geopolitica se resuelve en tres a cuatro semanas adicionales, antes de que el Estrecho de
Ormuz comience a reabrirse lentamente, es probable que los efectos indirectos sean mas contenidos. En este
escenario, los precios del petréleo deberian bajar gradualmente, hacia el rango de USD$70-80 para el WTl, y la
economia global evitara la recesion. Los beneficiados de este movimiento serian las acciones ciclicas asociadas al
desempefio econémico, mientras que seria previsible una correccién de las principales acciones petroleras como
ExxonMobil, ConocoPhillips, Chevron e incluso sus pares emergentes, Petrobras y Ecopetrol. En EE.UU., la
inflacién general seguiria aumentando hacia el 3.5% a corto plazo, pero podria moderarse con el tiempo. En este
escenario, esperamos que los mercados de renta variable continlien ofreciendo rendimientos modestamente
positivos, impulsados ain por el mercado estadounidense.

El Driver de la semana gira en torno al sentimiento de optimismo por las negociaciones entre Estados Unidos e
Irén, asi como las expectativas de resultados del primer trimestre del afio. En particular, los fundamentales
macroeconémicos y las proximas llamadas de resultados ofreceran un panorama sobre los efectos reales del
incremento del precio del petréleo y el aumento en costos de transporte internacional. En Europa, las principales
bolsas cerraron la semana al alza, con el Stoxx 600 (+1.7%), el CAC 40 (+1.7%) y el FTSE 100 (4.7%) mostrando
resiliencia a pesar del choque energético sobre la economia. El 4nimo en toda la region mejoré ante la esperanza
de que el conflicto en Oriente Medio sea més breve de lo que se temia inicialmente. A nivel sectorial, las empresas
de servicios publicos defensivas experimentaron un alza, con British Gas y National Grid entre las que mas
subieron, mientras que las tabacaleras Imperial Brands y British American Tobacco también avanzaron. En paralelo,
Lloyds Banking Group cerré con una ligera subida tras anunciar que mantendria su provision de GBP$1,950
millones para indemnizaciones por el escandalo de la venta fraudulenta de financiacién de automoviles, tras
evaluar la resolucién final del regulador. En el frente corporativo, la autoridad de regulacion de la competencia en
Italia multé al grupo Revolut con una multa de mas de EUR$11.5 millones por presuntas practicas comerciales
desleales.

En América Latina, México mostré el mayor avance semanal con 4.52%, seguido por Brasil (3.58%), Colombia
(3.09%) y Chile (3.09%). Las acciones en la region siguen fortaleciéndose de forma estructural, con un rendimiento
en lo corrido del afio superior a sus pares en los mercados desarrollados. Sin embargo, el impulso de las acciones
petroleras Latinoamericanas como Petrobras, Ecopetrol y YPF se modera tras una correccién del precio del
petréleo al cierre de la semana anterior. A pesar de ello, Petrobras lidera las ganancias con un 76% en 2026.

Gréfica 1: Desempefio accionario de Gréfica 2: Expectativas de crecimiento de
mercados desarrollados utilidades por accién en el 1726
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Mercado local: Colombia entre los mercados emergentes con
Qmejor desempefio en 2026

El MSCI Colcap avanzé un 3.09% en la semana, en un entorno de mayor apetito global por activos de riesgo y una
semana con menor volumen transado por dias feriados. Con ello, el indice cerré en 2,281 unidades, por encima de
sus medias moviles de 20 y 100 dias y acumulando un avance en lo corrido del 2026 de 10.3%. Al desagregar el
resultado, las mayores valorizaciones semanales fueron para Mineros (10.72%), PF Grupo Aval (10.50%) y Grupo
Cibest (8.84%), mientras que las principales caidas se observaron en Ecopetrol (-4.52%), PF Corficolombiana
(-4.16%) y Promigas (-2.84%). Con ello, el sector energético moderé su avance en lo corrido del aio (41.2% vs.
47% hace una semana), aunque sigue siendo el sector con mejor desempefio -en linea con la tendencia global del
petréleo- del mercado local. Como consecuencia, si se excluye el aporte de Ecopetrol al avance del MSCI
COLCARP, el resto del mercado solo ha tenido un rendimiento cercano al 7.7% y al ponderar equitativamente todos
los emisores, ese avance es practicamente inexistente (0.8%). Esto muestra que las valorizaciones en lo corrido del
afo han estado concentradas en unos pocos emisores de mayor capitalizacion, distanciandose de la tendencia de
avance generalizado y relativamente homogéneo del mercado en 2025. Las oportunidades de posicionamiento
tactico cobran mayor relevancia y las estrategias selectivas.

En el frente de anuncios corporativos, Mineros dio a conocer los resultados del estudio de prefactibilidad
actualizado del proyecto Porvenir, en Nicaragua, que podria tener impacto en la operacion de la compafiia para
los préximos 10 afios. Particularmente, la compafiia destacé que el proyecto tiene un valor actual neto después de
impuestos -utilizando una tasa de descuento del 5%- de USD$460 millones, una tasa interna de retorno después
de impuestos (TIR) del 37.9% y un periodo de recuperacion de la inversién de dos afios, en su caso base. Esto
busca fortalecer la rentabilidad y sostenibilidad de la minera en el mediano plazo. En paralelo, en el sector de
combustibles y energia, Terpel suscribié un contrato con Ecopetrol por COP$10.49 billones para el suministro de
combustibles de origen nacional e importado como diésel, gasolina motor corriente y mezclas con
biocombustibles. Esto sera clave para el abastecimiento de energéticos en un contexto de precios al alza y nuevas
presiones inflacionarias globales. Asimismo, Canacol Energy anuncié el nombramiento de Breakpoint Advisory
Partners LLC como Director de Reestructuracién de la Compaiiia, con el aval de la Court of King’s Bench of Alberta
en el marco de los procedimientos de insolvencia en curso. Este rol supervisaré a nivel de la administracion, todos
los asuntos estratégicos, transaccionales y operativos de la compafia en relaciéon con su reestructuracion.
Finalmente, el Grupo Argos dio a conocer su nueva Junta Directiva para el periodo 2026-2027 tras la escision
patrimonial de 2025, conformada por cuatro miembros independientes y David Yanovich, Claudia Betancourt y
Ana Cristina Arango como miembros patrimoniales.

Gréfica 3: Desempefio del MSCI COLCAP Grafica 4: Mercado accionario local por
en 2026 sectores econémicos en 2026
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Por otro lado, la atencién del mercado se concentra en Ecopetrol debido a los riesgos de Gobierno Corporativo y
la gestién de su deuda. En particular, la Junta Directiva de la compaiiia estaria evaluando la permanencia de
Ricardo Roa en su cargo, tras la imputacién formal de la Fiscalia de Colombia. Bajo esta situacién, el principal
sindicato petrolero del pais, la USO, ha advertido que podria convocar a huelga si no se produce la salida del
presidente de la compafiia. Un escenario adverso de huelga de trabajadores podria afectar los indicadores de
produccién de petréleo y refinacién de combustibles en el corto plazo, especialmente en procesos logisticos y de
transporte que involucran personal. Por otro lado, la compaiiia informé que solicité al Ministerio de Hacienda la
ejecucion de una operacion de manejo de deuda como parte de su estrategia de gestion integral de deuda y
refinanciamiento de sus vencimientos. La transaccién consiste en la contratacién de un crédito externo hasta por
USD$1,250 millones, a través de un empréstito entre Ecopetrol y los bancos BBVA New York Branch (USD$350
millones), Bank of America (USD$350 millones), JP Morgan Chase Bank (USD$350 millones) y Bank of China
Limited - Panama Branch (USD$200 millones). El plazo del crédito sera de cinco afios, pagadero en cuatro cuotas a
una tasa de interés variable indexada a SOFR. Si bien esta iniciativa reduce la presion del perfil de vencimientos en
el corto plazo, aumenta su exposicion a choques externos y riesgo de mercado via indexacion a tasas variables.

Finalmente, en el sector financiero, el Banco de la Republica elevé su tasa de politica monetaria en 100 puntos
baésicos hasta el 11.25%, en un esfuerzo por controlar la inflacién. Sin embargo, esto podria traer riesgos a la baja
sobre el guideline de crecimiento de cartera, que se ubica entre 7-10% para 2026, segun los anuncios al mercado
durante las llamadas de resultados, asi como las utilidades netas para el afio completo. Especialmente, con una
senda de politica monetaria que supera la previsién del consenso del mercado (en enero de 2026, emisores como
Grupo Cibest estimaba una tasa terminal de 11%, escenario que no se cumplira, lo que obliga a revisar las
expectativas). Particularmente, se espera un impacto sobre las tasas de colocacién y captacion de los
establecimientos de crédito, que se vera reflejado en una desaceleracién del crecimiento de la cartera de crédito y
mayores gastos por provisiones debido al deterioro de su calidad. Estimamos que con una tasa terminal de 12%
del Banco de la Republica, las tasas de consumo -altamente sensibles al ciclo- podrian llegar hasta 22.4%, mientras
que las tasas comerciales se ubicarian cerca de 17.3% y las hipotecarias en 14% durante el periodo de contraccién
monetaria. Ante este escenario, Grupo Cibest mostraria mayor resiliencia sobre su margen neto de intermediacién
(NIM), ya que concentra la mayor proporcién de cuentas de ahorro (47%) y menor cartera de consumo (21%) frente
a sus pares. Esto le permite menores costos de fondeo, incluso bajo un ciclo contractivo del banco central. A este
le sigue el Grupo Aval y Banco de Bogoté en proporcién de fondeo de bajo costo. Sin embargo, el impacto final
sobre ROE y NIM es incierto, ya que dependerad de la respuesta de las estrategias comerciales de cada
establecimiento de crédito. Entre 2016 y 2025, la correlacién entre tasas de interés de politica y NIM ha sido
negativa, con un impacto especialmente notorio después de marzo de 2022. Actualmente, el guideline de ROE
para 2026 de Grupo Cibest estd en 18-18.5%, Davivienda Group en 8-10% y Grupo Aval en 10.5%, pero es
altamente probable que estas previsiones sean revisadas en las proximas llamadas de resultados.

Grafica 5: Margen neto de intermediacién Grafica 5: Cartera y fondeo de emisores
(NIM) y politica monetaria financieros

Composicion de cartera

= ROA ROE ===TPM ~—=NIMEA. (Eje Der) B Comercial # Consumo  # Hipotecario BOLros
18% 8.0% Banco de Bogota
16% § | Grupo aval
1% /‘ T pabenda roup
2% *\(‘f 11.25% )

. rapo Cibest
10% 7.0% P
8% 6.5% Mix d
. ix de fondeo
nepitosaplazo s Cuenascorrientes 8 Cuentas de ahorro_WOtros

- SBO ancodesogots
0% e 5% Grupo dvl

CERX22IIJIJ[QIILR Davivienda Group

82258858838 ¢8838¢ Grupo ciest

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

@ AV #5365 para bodos



Investigaciones Econdmicas

Mercado local: Resumen de precios objetivos - segundo trimestre 2026

Precio Precio  Potencial Dividendo Dividendo  Var. Dividend Retorno  Perspectiva
Actual  Objetivo valorizacién 2025 2026 Yield Total IE
Banco de Bogota 36600 42000 14.8% 1752 2136 219% 58% 20.6% Neutral
Ecopetrol 2,765 2,990 8.1% 214 121 -43.5% 44% 125% | Sobreponderar
Grupo Cibest 72554 76,100 49% 4,524 4512 -03% 62% 111% | Sobreponderar
GEB 2,940 3,620 231% 238 251 5.4% 85% 317% Neutral
ISA 27700 29,000 47% 1265 1,090 -13.8% 3.9% 86% Neutral
Mineros* 12,500 11,600 -7.2% 0.10 0.10 0.0% 3.0% -42% | Subponderar
Celsia 5,200 5,550 6.7% 326 208 -36.2% 4.0% 107% Neutral
Cementos Argos 11,180 10450 -6.5% 770 580 -24.7% 52% -13% | Subponderar
Grupo Argos 15,800 16.950 73% 688 750 9.0% 47% 12.0% | Subponderar
Grupo Sura 44682 57,700 29.1% 1,500 2000 333% 45% 336% | Sobreponderar
Corficolombiana 15,700 18500 17.8% 0 0 0.0% 17.8% Neutral
PF Grupo Aval 724 830 14.6% 28 27 3.6% 37% 18.4% | Subponderar
PF Davivienda Group 25420 30,600 204% 793 31% 235% | Sobreponderar
Grupo Bolivar 87120 107,000 22.8% 2,736 3012 101% 35% 26.3% Neutral
Exito 4100 4,940 205% 21 160 661.9% 3.9% 244% | Sobreponderar

Fuente: Investigaciones Economicas
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Mercado local: Desempefio del mercado accionario
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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 ingividuales 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 acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae 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 informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera
considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, 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
valoresr nameros 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 Unicamente 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 informacién 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 publica 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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