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Resumen

Profundizacion de la rotacion sectorial en EE.UU.: El apetito por el riesgo se moder6 ampliamente, a
medida que los activos especulativos se vieron bajo presion y se observo una rotacion significativa hacia
sectores tradicionales como el petroleo y gas, productos quimicos, transporte, bienes de consumo basico y
bancos regionales

El MSCI Colcap profundizé su tendencia de correccion, consistente con el desempeiio de sus pares: El
indice cerr6 con una caida del 4.23% semanal. En particular, se ubicé un 2.9% por debajo de su media movil
de 14 dias, aunque su media movil de 30 dias siguié operando como soporte alrededor de los 2,312 puntos.

Riesgos macr o6micos exigen disciplina de gastos operacionales en 2026: En el escenario de riesgos
macroeconoémicos y en medio de una senda alcista de inflacion, las companias locales con mayor disciplina
de gastos y menor exposicion a presiones de demanda tendrian un mejor desempeiio. Esto exige maximizar
la estructura de costos, reduciendo la exposicion al riesgo de mercado.

Mercado global: La disputa entre la “nueva” y la “vieja” economia en EE.UU.

El mercado accionario en EE.UU. cerro la semana con correcciones generalizadas, con el S&P 500 un 0.10%
a la baja, mientras que el indice Nasdaq retrocedié un 1.84%. En este escenario, el sector tecnologico mostrd
cautela después de conocer los resultados corporativos de las “Magnificas 7" -a excepciéon de Nvidia, que
reporta el 25 de febrero-. El apetito por el riesgo se moder6 ampliamente, a medida que los activos
especulativos se vieron bajo presion y se observo una rotacion significativa hacia sectores tradicionales de la
"vieja economia” como el petroleo y gas, productos quimicos, transporte, bienes de consumo basico y bancos
regionales, todos los cuales han tenido un rendimiento superior desde que las acciones tecnologicas
comenzaron a perder momentum a finales del afio pasado. En particular, esta cautela ha sido explicada por
valoraciones mas atractivas en sectores ciclicos, una aceleracion del crecimiento de las ganancias y un
incentivo a la diversificacién fuera de las tecnologicas de gran capitalizacion. Como consecuencia, bajo la
expectativa de que el sector tecnologico contintie registrando un soélido crecimiento de utilidades de cerca de
30% anual -el mas alto entre los 11 sectores del S&P 500-, la reciente compresion reduce su valoracion
Forward P/E de un récord de 32 a 24 veces. Esto muestra que los inversores estan reevaluando su disposicion
a pagar por los perfiles de crecimiento de estas empresas.

En este contexto, con mas de la mitad del S&P 500 habiendo reportando sus resultados del 4T25, el 76% ha
superado las expectativas y se reviso al alza el crecimiento anual de utilidades al 13%. EI S&P 500 muestra
solidas ganancias corporativas, con un porcentaje de emisores que superan las expectativas por encima del
histérico reciente. Como resultado, el mercado espera un crecimiento de utilidades de doble digito por quinto
trimestre consecutivo. Sin embargo, dada la reciente debilidad del dolar, las empresas con mayor exposicion a
ingresos internacionales registrarian comparativamente un mayor crecimiento de ingresos. Especificamente,
las empresas que generan mas del 50% de sus ventas fuera de EE.UU., creceran a una tasa del 11.9%, mientras
que aquellas con mayor exposicion local apenas en 7.7% y el mercado en general un 8.8%. No obstante, Nvidia
representa la mayor contribucion de este grupo, al excluirla, el crecimiento de esas compafiias cae al 9.9%
-atn por encima de sus pares-. A nivel sectorial, la industria lidera el factor de sorpresa en utilidades (28.6%),
seguido por tecnologia (8.7%), comunicaciones (7.6%), energia (7.3%), salud (4.4%) y financiero (3.5%). En
contraste, el sector inmobiliario ha sido el de peor desempefio, sin lograr cumplir sus metas de utilidad neta.
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En el frente corporativo, los anuncios de CAPEX de IA para 2026 representan mas del 3.5% de toda la
inversion privada no residencial de EE.UU. Las compaiiias de software y servicios IT son las mas rezagadas
en este rally por IA. En particular, el gasto estimado en CAPEX por Microsoft, Meta, Alphabet y Amazon para
el 2026 asciende, en conjunto, a los USD$604 mil millones, lo que representa un crecimiento anual récord del
69%. Con ello, solo las inversiones anuales de estas cuatro compafiias pasarian de representar el 2.12% de toda
la inversion privada no residencial en EE.UU. al 3.45%, reflejando la mayor dependencia de la economia en su
conjunto en el sector de IA y una aceleracion frente a otros sectores rezagados como la inversion en
edificaciones, propiedad intelectual u obras civiles. Cada vez es mas latente la transformacion econémica de
EE.UU. como resultado de la IA -incluso fuera del sector tecnologico-, impactando el mercado laboral, la
productividad, el ahorro y la inversion. Sin embargo, no todas las compaiiias asociadas a la tecnologia se
valorizan al mismo ritmo. En el dltimo aiio, las acciones de semiconductores avanzaron un notorio 50% (como
Broadcom y Micron Technology), seguidas por servicios de entretenimiento, hardware y almacenamiento de
datos (como Nvidia y Microsoft), mientras que los sectores de software y servicios de IT se desplomaron un
12% y 16% en el mismo periodo. En particular, el sector de software cay6 un 7.75% en la semana y acumula una
desvalorizacion de 19.81% en el afio. Alli se incluyen Adobe, Salesforce, Oracle, Intuit, ServiceNow, entre otras.
En este escenario, la irrupcion de nuevos sistemas de IA para fines corporativos, como el anunciado
recientemente por la start-up Anthropic, aumenta la competencia con los software corporativos tradicionales
como SAP o Salesforce, que parecen quedar rezagados ante la incorporacion de estas nuevas herramientas.

Con ello, el Driver de la semana gira entorno a la volatilidad de los activos de riesgo ante la rotacion
sectorial de portafolios y una posible correccion mas profunda en compaiiias tecnoldgicas. En el primer
caso, la rotacion esta creando oportunidades para diversificar y evitar el riesgo de concentracion, lo que ayuda
a normalizar las valoraciones después de anos de liderazgo tecnologico en EE.UU. En paralelo, en el mercado
europeo, el Stoxx 600 y el FTSE 100 se distancian de la tendencia bajista y avanzaron un 1.02% y 0.12%
semanal, respectivamente. Alli, la atencion estuvo centrada en la negativa de Glencore de seguir las
negociaciones para una posible fusion con la minera Rio Tinto. Asimismo, en el sector financiero, Natwest
Group anuncié la adquisicion de la gestora britanica de fondos Evelyn Partners por GBPS$3,000 millones,
superando la oferta de original Barclays, mientras que el Banco Santander acordé la compra de Webster
Financial por USD$12,200 millones, ingresando al sector de bancos minoristas y comerciales de EE.UU. Entre
los mercados emergentes, el indice Mexbol avanz6 un 1.90%, seguido por el Bovespa (0.87%). En contraste, el
Merval lider¢ las correcciones en la region con un -6.95%, seguido por el COLCAP y el IPSA en -4.20% y
-2.37%, respectivamente. Este desempefio bajista entre las acciones emergentes es reflejo de un sentimiento
de aversion al riesgo, impulsado por tensiones geopoliticas, incertidumbre sobre las perspectivas econdémicas
de la Fed y las preocupaciones sobre la caida en los precios de commodities clave para la region.
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Grifica 1: CAPEX tecnologico como Grafica 2: Desempeio de las acciones del sector
proporcién de la inversion total en EE.UU. tecnolégico en EE.UU. en el tltimo afio
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Mercado local: Correccién del MSCI COLCAP: ;riesgo en el escenario o
volatilidad de corto plazo?

El MSCI Colcap cerré con una caida del 4.23% semanal, llevando al indice hasta los 2,370.1 puntos,
profundizando la tendencia de correccién en lo corrido del mes de febrero. En particular, el indice local se
ubicé un 2.9% por debajo de su media movil de 14 dias, aunque su media movil de 30 dias siguio6 operando
como soporte alrededor de los 2,312 puntos. Las acciones que lideraron las pérdidas fueron GEB (-12.4%), PF
Grupo Aval (-10.4%) y Grupo Bolivar (-7.0%). Con ello, el avance en lo corrido del aiio pas6é de un maximo de
21.9% en enero a 14.6% al cierre de la semana anterior. Pese a esta correccion de corto plazo, el fundamental
para el aflo 2026 se mantiene soportado por la expectativa de solidos resultados corporativos de las
principales companias locales, un dividend yield por encima de la region y un atractivo global por los mercados
emergentes. Asimismo, al comparar el desempeiio del COLCAP con sus pares, este indice tuvo un rendimiento
superior entre el 01y el 20 de enero de 2026, hasta lograr su maximo histérico el 26 de enero (2,521 puntos).
Sin embargo, desde el 27 de enero y hasta lo corrido de febrero inicié una senda de correccion -caracterizada
por una creciente volatilidad-, implicando que la brecha alcista frente al indice regional MSCI EM Latin
America se cerré progresivamente. A pesar de ello, el COLCAP atin se mantiene por encima del Bovespa (14%),
el Mexbol (10%) y el IPSA (7%). De cara a la proxima semana, se espera que la direccion del mercado local esté
dominada por los flujos de inversion y el atractivo de los emergentes, mas que por catalizadores locales. Con
ello, cotizaria en un rango entre los 2,312 y 2,500 puntos.

En el frente corporativo, el Grupo Energia Bogota (GEB) anuncié un programa de formador de liquidez con
Alianza Valores y Ecopetrol aprobé su nueva junta directiva para lo que resta del periodo 2026-2029. En
particular, GEB confirmé6 que su programa de liquidez entré en operacion desde el 06 de febrero, con lo cual
busca un mayor atractivo del activo y mejorar la eficiencia de su formacion de precio, especialmente tras el
anuncio de enajenacion del 9.4% de sus acciones. Por su parte, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de
Ecopetrol aprob6 su nueva Junta Directiva con el voto afirmativo del 95% de la composicion accionaria,
confirmando como nuevos integrantes a Carolina Arias Hurtado, Juan Gonzalo Castafo y César Eduardo Loza
(representante de trabajadores). Sin embargo, los apoderados de las AFP's -accionistas minoritarios de
Ecopetrol- expresaron su voto en disenso, enfatizando que la reduccién en el nimero de integrantes
independientes en la Junta va en contravia de la solidez del Gobierno Corporativo de la compaiiia. Asimismo,
esta institucionalidad cobra especial relevancia tras el anuncio de la Fiscalia de imputar al presidente Ricardo
Roa por presuntos delitos electorales y trafico de influencias, por hechos ocurridos en el 2022. Por otro lado,
Nutresa informé sobre su intencion de efectuar una emision y colocacién de acciones preferenciales en el
mercado, para lo cual convoco una Asamblea General de Accionistas para el 16 de febrero de 2026. Con ello, se
espera fortalecer la liquidez de sus acciones en el mercado local, tras el descenso en el volumen negociado de
su accion ordinaria tras la OPA en 2024.

Grifica 4: Desempeiio MSCI COLCAP frente a
sus pares regionales en 2026
(Indice = 01 Enero 2026)

Grafica 3: Dividend Yield a 12 meses del
mercado local frente a pares
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Mercado local: Correccién del MSCI COLCAP: ;riesgo en el escenario o
volatilidad de corto plazo?

En el sector de metales, Mineros informa sobre la evaluacién de una potencial redomiciliacién corporativa
y convoca a una reunion extraordinaria de accionistas. De darse este escenario, la compaiiia podria cambiar
su jurisdiccion fuera de Colombia e iniciar una eventual reorganizacion corporativa. Para ello, el proximo 30 de
abril de 2026 se llevara a cabo una Asamblea General de Accionistas que faculte a la Junta Directiva para tomar
esta decision. En particular, dicha reorganizacion podria contemplar, entre otros pasos, una fusion estatutaria
con una nueva entidad sucesora constituida. Sin embargo, no se prevé el desliste de la accion de Mineros en la
BVC, ni su salida de los mercados de capitales. Por su parte, la compaiiia ofrecié su guideline operativo al
mercado, proyectando un aumento de la produccion consolidada de oro de 213,000 a 233,000 onzas en 2026.
Estas proyecciones prevén una produccion de oro estable en Colombia de 93,000 onzas y un CAPEX que se
ubicaria en USDS$113.7 millones, de los cuales USD$51.7 millones se destinan a CAPEX de crecimiento,
especialmente en la ampliacion de la capacidad de produccion en la planta Hemco, en Nicaragua. Por su parte,
JP Morgan mantuvo su calificacion de inversion en “neutral” sobre Grupo Cibest, enfatizando que la compafiia
histéricamente ha registrado un mejor desempeio que sus pares en ciclos alcistas de politica monetaria,
debido a su menor costo de fondeo (200 puntos basicos menos, en promedio). Con ello, el ROE esperado del
Grupo Cibest se ubicaria entre 17% y 18%, incorporando la optimizacion del portafolio de activos con la venta
de su filial en Panama, Banistmo, por USD$1,400 millones.

Por tltimo, en el escenario de riesgos de mercado y la senda de inflacion esperada para 2026, las compaiiias
locales con mayor disciplina de gastos y menor exposicion tendrian un mejor desempeiio. En particular, la
presion inflacionaria esperada para 2026 podria reflejarse en los costos de ventas de las companias,
especialmente en sectores de comercio, logistica y servicios. Asimismo, los costos laborales al alza en
Colombia tienen un impacto relevante sobre los gastos de distribucion y ventas, asi como en actividades
administrativas y operativas. Este componente laboral representa entre el 2% y hasta el 16% de la estructura
de costos en las principales compaiias del mercado local. Asimismo, en el frente bancario, un eventual mayor
deterioro de cartera -producto de las tasas de colocacion de créditos al alza- implicaria un crecimiento en las
provisiones, mientras que un mayor gasto financiero por intereses, que representa entre el 2% y el 10% de los
costos de las compainias no financieras, tendria impacto especialmente sobre el segmento de deuda
corporativa expuesta a tasas variables. En contraste, una permanencia de la tasa de cambio a la baja podria
aliviar los costos de los insumos importados, bienes de capital y bienes intermedios necesarios en su cadena
productiva. Con ello, las compaiiias que logren una mayor eficiencia operacional y disciplina de gastos podran
mitigar la presion inflacionaria y de costos laborales sobre sus margenes de utilidad. Por ultimo, las
operaciones de optimizacion de deuda corporativa cobran especial relevancia como mecanismo para mitigar
gastos financieros ante una desaceleracion de la disponibilidad de crédito corporativo.

Grifica 5: Estructura de costos de las principales compaiiias locales
(Estado de resultados acumulado al 3T25)
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Mercado local: Desempeiio accionario
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Mercado local: Calendario de eventos relevantes
®
L

Reporte de resultados 4T25

0 Emisor Fecha

Terpel 18 de marzo| PEI 11 de febrero
Grupo Cibest 24 de marzo Mineros 18 de febrero)
Banco Davivienda 25 de marzo| Cementos Argos 18 de febrero|
Davivienda Group 25 de marzo| Grupo Cibest 23 de febrero
ISA 26 de marzo| Celsia 24 de febrero|
Grupo Sura 27 de marzo Grupo Argos 25 de febrero|
Exito 30 de marzo| [t (2t |

Davivienda Group 9 de marzo

Banco de Bogota 19 de marzol
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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 accién
EPEI 08 de febrero 13 de febrero COPS$2,002
:Grupo Bolivar 09 de febrero 16 de febrero COPS$2,736

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.
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