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Resumen

e IPO histérica de SpaceX domina el sentimiento del mercado: El S&P 500 avanzé un 0.65% y el Nasdag
un 0.70% en la semana, gracias al repunte de las acciones tecnoldgicas y la expectativa de un acuerdo de paz,
lo que presiond los precios del Brent a la baja a su nivel mas bajo en tres meses. Entre tanto, el debut récord de
SpaceX marcé la primera de varias IPO previstas relacionadas con IA.

MSCI COLCAP sigue incorporando las expectativas de cambio politico en Colombia: Este
comportamiento por encima de sus mercados comparables en el corto plazo se explica por fundamentales
resilientes en rentabilidad y mérgenes operacionales, una dinamica de flujos sélida y expectativas de cambio
politico en 2026, con una alta probabilidad de victoria electoral para el candidato pro-mercado.

Ecopetrol informé sobre la suspensién temporal de la Oferta Publica de Adquisicién por Brava
Energia en Brasil: El regulador financiero indaga sobre la estructura de la transaccién. Entre los puntos
planteados se encuentra la revision de los términos del contrato de compraventa con accionistas significativos
-cuyo precio acordado es confidencial-, la garantia del trato equitativo entre accionistas minoritarios y si haber
lanzado una OPA parcial se ajusta a las regulaciones locales sobre cambio de control accionario.

Mercado global: IPO de SpaceX recauda USD$75 mil millones y
registra una valorizacién de 19.6% en su primera jornada bursatil

'EI S&P 500 avanzé un 0.65% y el Nasdaq un 0.70% en la semana, gracias al repunte de las acciones tecnolégicas y
la expectativa de un acuerdo de paz, lo que presioné los precios del Brent a la baja a su nivel mas bajo en tres
meses. Entre tanto, el debut récord de SpaceX marcé la primera de varias IPO previstas relacionadas con IA. En
particular, los mercados han entrado en la segunda mitad de junio en una fase mas volatil, pero soportada por el
liderazgo del sector tecnolégico, una serie de IPO’s muy esperadas de IA y el resurgimiento de un posible acuerdo
de paz entre Estados Unidos e Iran que podria aliviar las presiones energéticas. Con ello, en un escenario de
desescalada geopolitica, la dindmica de otros sectores ciclicos como consumo discrecional o financiero podria
mejorar, con sefiales tempranas de rotacién y mayor participacion. Sin embargo, tras un repunte histérico en el
sector tecnolégico (17.8% en lo corrido de 2026), una inestabilidad en las acciones de semiconductores a inicios
de junio perturbé el reciente rally del mercado, provocando un retroceso en algunas de las empresas con mejor
desempefio como Oracle, Broadcom y Microsoft. En este contexto, el indice de semiconductores, que casi se
habia duplicado desde principios de afio, retrocedié alrededor de un 12% antes de recuperarse parcialmente a
finales de semana. Este movimiento parece deberse principalmente a la toma de beneficios tras una subida
acelerada, mas que a un deterioro de los fundamentos o a un revés importante en el panorama de la IA.

En el fundamental, los informes de resultados del sector tecnolégico apuntan a una posible transicién hacia
modelos de IA mas econémicos y eficientes, pero con usuarios empresariales que se vuelven mas conscientes de
los costes, lo que podria dar lugar a un ritmo de adopcién mas moderado. A pesar de ello, los grandes
proveedores de servicios en la nube siguen aumentando su gasto en infraestructura, lo que refuerza que la
tendencia de adopcion a largo plazo se mantiene. En particular, se espera que Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft
y Oracle inviertan casi un billén de dolares en infraestructura de IA durante los préximos 12 meses. Al mismo
tiempo, mientras el sector tecnolégico se toma un respiro, otros sectores han comenzado a liderar. El S&P 500
ponderado equitativamente esta superando a su contraparte ponderada por capitalizacion bursatil en lo que va
del afio (11% frente a 9%), con los sectores financiero, salud, defensivo y de pequefia capitalizacién en positivo.
Esto apunta a una ampliacién de la ganancias, lo que representa un desarrollo positivo para la sostenibilidad del
mercado alcista. Esperamos que esta tendencia continlie a corto plazo, especialmente si el progreso hacia la
reapertura del Estrecho de Ormuz ayuda a aliviar la presién sobre los precios del petréleo y los rendimientos de los
bonos.
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Por otro lado, la atencién del mercado se centré en la mega-IPO de SpaceX, la mas grande de la historia de
EE.UU. con un recaudo de USD$75 mil millones y una valoracién total de USD$1.8 billones. En 2026 la actividad
de IPO en EE.UU. se esta intensificando, comenzando con el recaudo récord de SpaceX, mas del doble que la
salida a bolsa de Saudi Aramco en 2019 (la segunda mayor) y con un precio de oferta de USD$135 que fue
superado en las dos primeras jornadas bursatiles hasta alcanzar los USD$192.5. Sin embargo, incluso tras el IPO,
solo una pequefia parte de las acciones de SpaceX esta disponible para su negociacion publica, lo que deja un
capital flotante inferior al 5%. A pesar de esta limitacion, se espera que la inclusién en indices bursatiles como el
Russell 1000, el MSCI U.S. y el Nasdaq 100 genere una demanda por parte de inversores pasivos, mientras que el
S&P 500 ha optado por no acelerar la inclusién de la accién hasta un afio después de su salida a bolsa. Al término
de este proceso, se estima que SpaceX representaria cerca de 0.12% del S&P 500 y 0.11% del Russell 1000,
aunque su peso serfa superior al 1% dentro del Nasdaq 100 gracias a ajustes metodolégicos favorables.

La pregunta clave hacia adelante es: ;podra esta valorizacion seguir el ritmo? El nivel de demanda de estas IPO’s
indicarfa que los inversores siguen dispuestos a financiar empresas de alto crecimiento, con un elevado gasto en
CAPEX y valoraciones exigentes (SpaceX cotiza a mas de 93 veces sus ingresos de los ultimos doce meses). No
obstante, la historia de las IPO's en EE.UU. sugiere que el entusiasmo inicial no siempre se traduce en un
rendimiento superior sostenido. Entre las 30 mayores IPO’s en los Gltimos 20 afios, las empresas han caido, en
promedio, un 2.8% durante los primeros tres meses posteriores a su salida a bolsa y han tenido un rendimiento
inferior al del indice general en aproximadamente un 15% en su primer afio de cotizacién. En esta coyuntura, el
mercado se inclinaria hacia un liderazgo mas amplio, incluyendo valores ciclicos, empresas de mediana
capitalizacion y una exposicion de igual ponderacion que saque provecho de una economia resiliente y ganancias
que aumentan a un ritmo acelerado (se espera que las ganancias del 2T26 crezcan un 21%).

Por otro lado, en el mercado europeo, el Stoxx 600 avanzé un 2.07%, seguido por un repunte del FTSE 100 del
1.27%: expectativas geopoliticas habrian distensionado la cautela de los inversionistas. En este contexto, el BCE
elevo su tasa de interés por primera vez desde 2023 y rebaj6 sus perspectivas de crecimiento econémico, lo que
podiria limitar las ganancias de la renta variable europea, especialmente en un escenario de presiones inflacionarias
por la energia. En el frente corporativo, HSBC Holdings cayé un 2.2% en la semana, después de que un informe de
JP Morgan destacé un impacto potencialmente mayor de las nuevas regulaciones financieras chinas. En ltalia, el
banco Intesa Sanpaolo lanzé una oferta de adquisicion por Banca Monte Dei Paschi di Siena valorada en
EUR$30,600 millones. La propuesta contempla la entrega de 1.6 acciones propias y 1 euro en efectivo por cada
titulo. En el Reino Unido, GSK cay6 mas de un 3% después de anunciar un acuerdo de USD$10,600 millones para
adquirir el desarrollador de medicamentos contra el cancer Nuvalent. Finalmente, mientras el indice de referencia
MSCI Emerging Markets permanecié inalterado (-0.08%), la renta variable latinoamericana registré un repunte de
4.20% en la semana. En particular, Colombia lideré este avance con un 8.84%, seguido de Chile (6.33%), México
(2.74%) y Brasil (1.25%). La debilidad del délar global, la rotacion de portafolios hacia sectores ciclicos tras la
correccién parcial de la IA y un entorno econémico favorable impulsaron las ganancias. En noticias corporativas de
la region, Petrobras anuncié la compra a Equinor de una participacion del 50% en un blogue maritimo de la
cuenca de Campos, en Brasil, fortaleciendo su potencial de reservas y produccion de petroleo.

Gréfica 1: Top 30 IPO's por capitalizacién de ) B
mercado y recaudo inicial Grafica 2: Desempefio accionario post-IPO
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Mercado local: Colombia lidera valorizaciéon accionaria de América
Latina en lo corrido del aiio: ¢(se materializa el trade electoral?

'E\ MSCI COLCAP cerré la semana con un repunte de 8.84%, impulsado por un entorno favorable para la renta
variable en América Latina, sélidas expectativas sobre el ciclo politico local y una moderacién del riesgo pais. Con
ello, en lo corrido del afio, Colombia lidera el desempefio accionario en la region, con una valorizacion de 15.41%,
seguido por México (6.06%), Brasil (5.77%) y Chile (3.79%). A nivel de activos individuales, las especies que
lideraron la valorizacién semanal fueron PF Davivienda Group (16.96%), Grupo Sura (13.15%), PF Aval (13.07%),
mientras que el menor rendimiento se registré en Promigas (3.25%), Cemargos (3.68%) y PEI (4.17%).

Este comportamiento de Colombia por encima de sus mercados comparables en el corto plazo se explica por
fundamentales resilientes en rentabilidad y margenes operacionales, una dinamica de flujos solida y expectativas
de cambio politico en 2026, con una alta probabilidad de victoria electoral para el candidato pro-mercado. En
particular, desde la primera vuelta electoral del 31 de mayo, el MSCI COLCAP acumula una valorizacion de 9.64%
(vs. una caida de 0.48% en el MSCI EM LATAM en dicho periodo). Este desempefio incorpord las expectativas
sobre un préximo Gobierno pro-inversién privada, mayor probabilidad de ajuste fiscal y menor incertidumbre de la
politica econémica. Sin embargo, la materializacién final del trade electoral depende de los resultados de los
préximos comicios de segunda vuelta del 21 de junio de 2026. En el escenario base, de confirmarse el cambio de
ciclo politico, esperamos una reaccion positiva adicional entre 5%-10%, lo que podria impulsar al MSCI COLCAP a
superar su méximo histérico de 2,562 unidades en el corto plazo. En contraste, ante un resultado politico
desfavorable para el candidato pro-mercado que le de el triunfo electoral al candidato oficialista Ivan Cepeda, esto
implicaria una recalibracién de expectativas hacia un Gobierno con una politica fiscal menos predecible, mayor
incertidumbre de la politica econémica y una continuacion de presiones regulatorias y tributarias al sector privado.
En este escenario alterno, esperariamos una reaccion negativa entre 20%-30% a la baja, que devuelva
completamente la valorizacion de las dltimas jornadas y podria agredir a la baja el soporte de 2,068 unidades,
cayendo a terreno negativo para lo corrido del afio. Estas reacciones serian impactos de corto plazo, ya que la
evolucién de la valoracion fundamental de los activos en el mediano plazo dependera de los anuncios de politica
fiscal, monetaria, regulatoria y tributaria. Ain bajo un éxito electoral del candidato pro-mercado, anuncios de
politica publica en contravia de la sostenibilidad econémica o propuestas que sean consideradas como inviables o
abruptas en la gestion publica podrian generar incertidumbre en los mercados financieros.

Como referencia histérica (2010-2022), el mayor repunte a una semana de la segunda vuelta presidencial se dio
tras la eleccion de Duque (1.18%) en 2018, seguido por Santos | (0.36%) en 2010. En contraste, tras la eleccion de
Petro, el indice cay6 un 7.28% tras una semana de la segunda vuelta de 2022, seguido por Santos Il (-0.67%). Al
término de un mes, el desempefio accionario fue liderado por el periodo Santos | (6.79%), seguido por Duque
(1.10%), Santos Il (-1.92%) y Petro (-12.33%). Este historial ilustra que los mercados reaccionan con un sesgo de
aversion al riesgo a la baja, con ganancias moderadas en casos de resultados en linea con las expectativas de los
inversionistas, pero correcciones significativas en caso de escenarios adversos.

Grafica 4: Desempefio accionario en Grafica 5: Mdltiplos de valoracion del sector
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Por otro lado, bajo una visién de largo plazo, la valorizacién de 2025 y en lo corrido de 2026 en Colombia se
explica por una convergencia de multiplos y valoraciones hacia el promedio regional, tras un castigo excesivo en
2022 y 2023. Colombia fue el unico mercado entre los pares Latinoamericanos que registré un rendimiento
negativo acumulado para la renta variable entre 2022 y 2023 (-15.29%), mientras que Chile lideré el desempefio en
dicho periodo con un avance del 43.85%, seguido por Brasil (28.01%) y México (7.72%). Este comportamiento se
reflejé en mdltiplos Forward P/E en minimos histéricos entre 5.0-6.0 veces a finales de 2023, por debajo del
promedio de los Gltimos 5 afios para Colombia de 7.40 veces y de 10 afios de 9.73 veces. En este contexto, desde
2025 el MSCI COLCAP empieza un proceso de recuperacion y convergencia a sus pares, en linea con un escenario
de moderacién del riesgo pais y mejores resultados corporativos. Sin embargo, el rezago persiste en una ventana
de tiempo de largo plazo: entre 2019 y hasta 2026, la variacién del MSCI COLCAP acumula un 60.5%, mientras
que Chile acumula un crecimiento de 117.0%, Brasil de 75.6% y México de 58.2%. Hacia adelante, un entorno
econémico y fiscal mas favorable podrian acotar ese rezago de Colombia frente a sus comparables
Latinoamericanos, lo que -aunado con una debilidad estructural del délar global, un ciclo de commodities al alza y
un crecimiento econdmico resiliente- soportan una perspectiva favorable para la renta variable de mercados
emergentes, en general, y de Colombia, en particular, aprovechando eficientemente estos catalizadores globales.
Actualmente, los multiplos de valoracién P/VL y Forward P/E para los principales emisores locales lucen
consistentes con sus niveles de rentabilidad. En particular, el Grupo Cibest lidera el ratio entre precio y patrimonio
por accion en el sector financiero, con niveles destacados de ROE de 16.96%, mientras que otros emisores como
Grupo Aval, Bogotéd y Davivienda cotizan a descuento frente a su patrimonio por accién con niveles de ROE
inferiores al 10%. En el sector utilities, Celsia e ISA cotizan con multiplos Forward P/E por encima de la media,
mientras que GEB y Promigas mantienen un descuento relativo en este indicador.

Por dltimo, en el frente de anuncios corporativos, Ecopetrol informé sobre la suspensién temporal de la Oferta
Publica de Adquisicién por Brava Energia en Brasil, por requerimientos de la Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Segun reportes de prensa local, la CVM indaga sobre la estructura formal de la transaccion, por la que
Ecopetrol busca adquirir el 51% de la participacién accionaria de la petrolera brasilefia Brava Energia. Entre los
puntos planteados se encuentra la revision de los términos del contrato de compraventa con accionistas
significativos -cuyo precio acordado es confidencial-, la garantia del trato equitativo entre accionistas minoritarios y
si haber lanzado una OPA parcial por el 25% de las acciones de Brava -y no por el 100%- se ajusta a las
regulaciones locales sobre cambio de control accionario. Con ello, Brava informé que se ha suspendido el plazo
para la divulgacién de la opinién motivada de su Junta Directiva sobre la OPA hasta que la CVM resuelva los
requerimientos. En paralelo, Mineros convocé a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas para el martes 14 de
julio de 2026, con el propésito de aprobar una modificacién al programa de readquisicion de acciones e
incrementar la reserva destinada a este fin. En el sector de servicios publicos, Celsia Colombia S.A. E.S.P. cancelé
la inscripcién de sus acciones ordinarias en Bolsa de Valores de Colombia, manteniendo la cotizacion de su
holding, Celsia S.A. Entre tanto, Banco de Bogota informé que la Superintendencia Financiera de Colombia
aprobé la cesion parcial de activos, pasivos y contratos de Itai Colombia a favor del Banco de Bogota con
enfoque en su banca minorista. Finalmente, con ocasién del dia feriado en Estados Unidos el préximo 19 de junio
de 2026, se espera que el rebalanceo de los indices globales de FTSE se ejecute el 18 de junio de 2026, para
entrada en vigencia a partir del lunes 22 de junio.

Gréfica 6: Mdltiplos de valoracion del sector Gréfica 7: Composicién accionaria de la
utilities frente a pares LATAM compaiia petrolera Brava Energia
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Mercado local: Resumen de resultados corporativos 1T7-2026
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Mercado local: Desempefo 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

/
Héctor Wilson Tovar Garcia Maria Alejandra Martinez Botero

AV b - AV ) o oo
siores Gerente de Investigaciones Econémicas alores Directora de Investigaciones Econémicas
es para bodos es para bodos
¥ mariamartinez@accialore.com

Hugo Camilo Beltrén Gémez Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista Renta Variable Analista Divisas
[¥ihugo beltran@accivalores.com 7] laura fjardo@accivalores.com
Lyhz Valentina Tovar Rodriguez

Practicante
[ lyhz.tovar@accivalores.com

‘*@ WhatsApp: Bogoté: Linea Nacional:
157 3112182255 601514 3343 01 8000 111 700
Siguenos:

1 @ Poe y-val ,/

www.accivalores.com

AV 528 o5 para bodos


mailto:wtovar@accivalores.com

