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Resumen

Profundizacion de la competencia por la IA en EE.UU.: El mercado accionario en EE.UU. profundizé una
nueva semana de correccion, con el S&P 500 un 1.51% a la baja, mientras que el indice Nasdaq retrocedi6 un
2.24%. En este contexto, se profundizo la preocupacion por el potencial disruptivo de la IA sobre sectores
tradicionales de la economia de EE.UU.

Volatilidad de ingresos marca divergencia sectorial: Al cierre de 2025, Ecopetrol, Grupo Argos y el Grupo
Cibest se ubicaron como las compaiias locales con mayor volatilidad de sus ingresos operacionales,
mientras que el GEB y Grupo Exito destacan por su caracter defensivo con flujos estables de ingresos al
considerar la desviacion estandar en los tltimos seis afos.

Nueva readquisicion de acciones de Cementos Argos, ad portas de la temporada de resultados: Cementos
Argos anunci6 una nueva oferta de readquisicion de acciones por hasta COP$25,000 millones, en el marco
de la estrategia corporativa Sprint 3.0. La compania informé que la adjudicacion se llevara a cabo a través
del mecanismo independiente de la BVC.

Mercado global: Seiiales de destruccion creativa de la IA en la economia

El mercado accionario en EE.UU. profundizé una nueva semana de correccion, con el S&P 500 un 1.51% a la
baja, mientras que el indice Nasdaq retrocedié un 2.24%. En este contexto, se profundizé la preocupacioén por
el potencial disruptivo de la IA sobre sectores tradicionales de la economia de EE.UU. Asimismo, el Nasdaq
-debido a su fuerte componente tecnologico- fue el que tuvo el peor desempeno, con caidas para compaiiias
de gran capitalizacion como Nvidia y Amazon. Por su parte, contintia la tendencia de rotacion sectorial con el
S&P MidCap 400 resistiendo la presion bajista del mercado y el Russell 1000 Value Index superando a su
homologo de crecimiento por séptima semana consecutiva, ampliando su brecha en lo que va de afio a mas de
11 puntos porcentuales. Como consecuencia, cobra relevancia la exposicion balanceada a acciones de
diferentes niveles de capitalizacion, tanto en EE.UU. como en mercados emergentes, con el proposito de
aliviar los riesgos de concentracién y aprovechar la ampliacion del liderazgo del mercado en 2026. En paralelo,
los datos de ventas minoristas se ubicaron por debajo de las expectativas, presionando las valoraciones del
sector de consumo como Walmart y Cotsco. Esto marca una mayor cautela frente a la sostenibilidad del
consumo en EE.UU. y la confianza del consumidor en 2026.

Durante la semana avanzé la temporada de resultad. pl do el 75% de emisores del S&P 500 con
informes publicados del 4T25. En particular, el 74% de este conjunto de empresas registraron una sorpresa
positiva en sus utilidades, llevando al crecimiento de las ganancias para el cuarto trimestre hasta el 13.2%
-quinto trimestre consecutivo de crecimiento de dos digitos-. En términos de valoracion, la relacion precio
beneficios a 12 meses del S&P 500 es de 21.5 veces, por encima de la media de los dltimos 5 afios (20.0) y 10
afios (18.8). Entre las compafias destacadas de la semana se encuentran Coca-Cola, McDonald’s, BP,
AstraZeneca, Cisco Systems y Robinhood, orientando la atencion hacia el desemperio de sectores energéticos,
de servicios y consumo. Sin embargo, la perspectiva sectorial global no es homogénea: mientras que
McDonald’s en EE.UU. aument6 los ingresos del trimestre un 10% por ventas solidas, BP en el Reino Unido
decidi6 suspender su recompra de acciones para proteger su balance después de reportar un beneficio neto
por debajo de las expectativas. Asimismo, las sorpresas en ingresos estuvieron concentradas en emisores de
gran capitalizacion como Apple, Super Micro Computer y Microsoft. En balance, 9 de los 11 sectores reportan
crecimiento interanual, liderados por tecnologia, industria y comunicaciones. Por otro lado, dos sectores
reportan una disminucion interanual en sus ganancias: consumo discrecional y energia.
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La irrupcion de la IA ha las pr paci en sectores tradicionales que abarcan desde el
software y los seguros, hasta las empresas de transporte, sobre una mayor competencia. En particular, el
catalizador lo encendi6 la start-up Altruist al presentar una nueva herramienta de IA capaz de disenar
estrategias fiscales automatizadas y personalizadas mediante el analisis instantaneo de la documentacion de
los clientes. Con ello, las firmas de corretaje como Charles Schwab y Ameriprise Financial extendieron sus
descensos. En paralelo, las acciones del transporte -un sector hasta ahora aislado del rally tecnologico- se vio
presionado por el comercio de la IA, con Algorhythm Holdings anunciando que habia incrementado
notablemente el volumen de carga de sus clientes, sin aumentar su gasto, gracias al uso de IA. Por ultimo,
firmas como Goldman Sachs observan flujos de capital que migran desde el software hacia el hardware por la
menor probabilidad de automatizacion. Estas tendencias marcan un comiin denominador: firmas tradicionales
con lineas de negocio potencialmente sustituibles por soluciones de IA mas simples y eficientes. De hecho, se
estima que hasta el 2030, el porcentaje de reemplazo de la fuerza laboral sea de hasta el 4.9%, especialmente
en sectores de servicios como el bancario y de seguros, asi como areas intensivas en capital como energia e
industria. Ante este escenario, las acciones de servicios IT, software, servicios financieros y seguros acumulan
una caida anual entre 5.6% y 24.6%, muy por debajo del avance del mercado general (11.5%) y en claro
contraste a sectores impulsados por la IA como los semiconductores. En prospectiva, la cautela se manifestara
en la resistencia a invertir en companias con alta incertidumbre, prefiriendo la toma de utilidades y liquidez en
el corto plazo. En el mediano plazo, la destruccion creativa de nuevas companias de IA podria desplazar
aquellas empresas tradicionales con menor diversificacion de ingresos, posiciones financieras débiles y baja
rentabilidad, aumentando la competencia en mercados altamente sensibles a los precios.

Con ello, el Driver de la semana gira entorno a la rotacion de flujos de capital hacia mercados emergentes y
sectores de valor en paises desarrollados, ante la volatilidad tecnoldgica y de precios de commodities. En el
mercado europeo, el Stoxx 600 y el FTSE 100 marcan una tendencia mixta, con el primero retrocediendo un
0.22%, mientras que el indice britanico avanz6 un 0.74%. En el frente corporativo, el banco Sabadell lanzé un
nuevo programa de recompra de acciones por EUR$435 millones, mientras que AstraZeneca mantuvo su
objetivo de ingresos de USD$80,000 millones para 2030. En contraste, Lufthansa enfrenta interrupciones
operativas debido a una huelga de empleados y Warner Bros estudia nuevamente reabrir las conversaciones
para vender activos a Paramount tras recibir una oferta revisada, que incluye el pago en efectivo de la
transaccion. Entre los mercados emergentes, Brasil lideré las ganancias en la region con un avance del 1.63%,
seguido por México (0.60%), mientras que el resto de mercados Latinoamericanos profundizaron sus caidas:
Colombia (0.83%), Pert (3.14%) y Chile (-2.79%). Este desempefio bajista contrasta con otros mercados
emergentes en Asia, como China, que avanzé un 0.36%, que soportaron mejor el sentimiento de aversion al
riesgo en el corto plazo.

Grafica 1: Impacto de la irrupcion de la IA Grifica 2: Desagregacion del S&P 500 por
por sectores econémicos en EE.UU. _ subindustrias
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Mercado local: Flujos del rebalanceo trimestral del MSCI COLCAP y
apertura de la temporada de resultados corporativos

El MSCI Colcap permanecio6 relativamente estable con una caida de apenas 0.06% semanal, cerrando en un
nivel de 2,368.6 puntos. Con ello, el indice acot6 su brecha respecto a su promedio movil de 14 dias (1.72%) y
mantiene un nivel de soporte relevante sobre los 2,330 puntos, aunque profundiza su tendencia lateral
después del rapido crecimiento en las primeras semanas de 2026. Las acciones que lideraron las ganancias
fueron Mineros (8.0%), Grupo Cibest (5.5%) y GEB (5.1%), mientras que las mayores caidas se presentaron en
Cementos Argos (-9.2%), Corficolombiana (-6.6%) y PF Cibest (-2.5%). Frente a sus pares en la region, el
avance en lo corrido del afo del COLCAP se estabiliza cerca del 14.5%, mientras que Chile y Brasil se valorizan
un 4.2% y 15.7%, respectivamente.

En este escenario, la nueva canasta del MSCI COLCAP resultante del

entrara en vigencia desde el 02 de marzo de 2026. Con ello, se anticipa una mayor ponderacion en 19 de las
22 especies del indice, compensando la menor participaciéon que tendrian Cementos Argos, Ecopetrol y
Mineros. Esto en linea con los ajustes de capitalizacion de mercado ajustado por flotante, eventos
corporativos como la emision de acciones y reestructuracion organizacional de Davivienda Group y
transacciones de recompra de acciones en Cementos Argos -tras la desinversion de Summit Materials-, Grupo
Cibest, Celsia y Grupo Argos. Si bien la rotacion es de bajo impacto en términos del volumen de flujos, esta
revision profundiza la concentracion del indice local en emisores de mayor capitalizacion: el 62% de la
ponderacion se concentra en las primeras 5 especies, por encima del promedio histérico de 56% y del registro
del afo anterior de 60%. Ello muestra la baja liquidez del mercado accionario colombiano, la baja
diversificacion sectorial y la fuerte dependencia del desempefio del MSCI COLCAP en emisores con mayor
capitalizacion de mercado relativa.

Al cierre de 2025, Ecopetrol, Grupo Argos y el Grupo Cibest se ubicaron como las compaiiias locales con
mayor volatilidad de sus ingresos operacionales, mientras que el GEB y Grupo Exito destacan por su
caracter defensivo con flujos estables de ingresos al considerar la desviacion estandar en los Gltimos seis
anos. En este periodo, Ecopetrol registr6 una volatilidad del 32%, especialmente alta al considerar su
dependencia a los precios internacionales del petroleo y de tasa de cambio, seguido de Grupo Argos (28.8%),
Cibest (23.5%) y Terpel (21%). En un rango medio de volatilidad se encuentran los sectores de servicios
financieros y mineria, con Grupo Aval, Davivienda y Mineros, teniendo en cuenta su correlacion con el ciclo
economico, la politica monetaria y las dinamicas de ahorro e inversion de la economia. En el frente de sectores
defensivos con menor volatilidad de ingresos destacan los servicios publicos y consumo basico con ISA, Grupo
Exito y GEB, compaiiias que tienen menor exposicion a demanda por sus concesiones y contratos de largo
plazo, margenes regulados en energia y gas, asi como ventas estables en el segmento retail.

Gréfica 3: Indicadores de concentracién Grifica 4: Volatilidad de ingresos
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Mercado local: Flujos del rebalanceo trimestral del MSCI COLCAP y
apertura de la temporada de resultados corporativos

En noticias corporativas durante la semana, la atencion estuvo centrada en las proyeccmnes de indicadores
financieros de Ecopetrol y Mineros, asi como el io de read de de C Argos.
En este contexto, Mineros anticipa una produccion de 233,000 onzas de oro para 2026, lo que representa un
incremento de 10,000 onzas en relacion al estimado para 2025. Asimismo, prevé un gasto en CAPEX de
USDS113.7 millones, enfocado en crecimiento de su planta Hemco en Nicaragua. En paralelo, Ecopetrol
actualizo sus perspectivas operativas y financieras para el 4T25: la petrolera pronostica ingresos operacionales
para el trimestre entre COP$26 y 30 billones, con EBITDA entre COPS9 y 11 billones y utilidades netas del
periodo entre COPS$1y 2 billones. Esto marca una senda bajista, en el contexto de un precio internacional del
crudo a la baja y una apreciacion de la tasa de cambio. Asimismo, la produccion del trimestre se ubicaria entre
725 y 735 KBPED, similar al nivel de hace un afio de 730 KBPED. Finalmente, PEI report6 sus estados
financieros del 2025, con ingresos anuales superiores a los COP$800 mil millones. Durante la semana,
compaiiias como Mineros, Cementos Argos y Grupo Nutresa se sumaran a la temporada de resultados local,
con una perspectiva favorable gracias al dinamismo econoémico y el consumo privado.

Por su parte, Cementos Argos anunci6 una nueva oferta de readquisiciéon de acciones por hasta COP$25,000
millones, en el marco de la estrategia corporativa Sprint 3.0 y el programa autorizado el 13 de junio de 2024
por la Asamblea General de Accionistas. En particular, la compaiia informé que la adjudicacion se llevara a
cabo a través del mecanismo independiente de la BVC y la modalidad de construccion de libro de ofertas.
Asimismo, anuncié un saldo pendiente por ejecutar de COP$115,000 millones del cupo total de COP$500,000
millones aprobado.

Finalmente, en el ambito tributario, el Ministerio de Hacienda propuso un nuevo impuesto al patrimonio
sobre personas juridicas, con el propésito de recaudar recursos extraordinarios para la emergencia
econdmica. A pesar de la baja probabilidad de ocurrencia de esta propuesta, en caso de materializarse, su
impacto podria ser alto sobre la tasa efectiva de tributacion de las principales empresas con domicilio fiscal en
Colombia. En particular, se busca gravar con una tarifa marginal del 1.2% a personas juridicas con un
patrimonio liquido superior a los COP$31,424 millones y de 0.6% para aquellas con patrimonios superiores a
COPS$10,400 millones. El objetivo de recaudo del Gobierno Nacional es de COPS$8 billones de pesos, con el fin
de atender la emergencia invernal. Sin embargo, al desagregar el universo de posibles contribuyentes de este
impuesto, las 15 principales empresas por nivel de patrimonio en Colombia incluyen a compaiiias con mayoria
accionaria estatal como Ecopetrol, GEB, ISA y EPM, asi como emisores relevantes del mercado ptblico de
valores como Grupo Sura, Grupo Argos y Grupo Aval. En caso de recaudarse este gravamen, los dividendos
para el Estado por utilidades podrian verse perjudicadas en las subsiguientes vigencias fiscales.
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Mercado local: Desempeiio accionario
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Mercado local: Expectativa de resultados corporativos 4T25
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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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