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Resumen

Acciones en EE.UU. en temporada de resultados: El mercado anticipa un crecimiento anual de utilidades
del 8.3% en el 4T25 del S&P 500, mientras que la atencion de corto plazo gira alrededor de los anuncios de
aranceles entre EE.UU. y Europa, lo que podria impactar sobre las acciones de consumo discrecional.

MSCI COLCAP en maximos histéricos supera los 2,300 puntos: El indice cerré la semana con un avance
del 5.97%, al ubicarse en 2,345.4 puntos. Frente a sus pares, a pesar del destacado avance reciente del
COLCAP, atin presenta un rezago frente a su promedio historico.

Contexto internacional, anuncios regulatorios y variables como catali es: Durante el
1T26, algunos riesgos al alza incluyen el cierre de la cartera de Air-e con los generadores eléctricos como
GEB, ISA y Celsia, el crecimiento del precio del oro como activo refugio para Mineros y un dinamismo
economico favorable soportado en el consumo privado.

Mercado global: Chips de IA y bancos marcan el ritmo en EE.UU.

El mercado accionario de EE.UU. mostré una moderada desvalorizacion, con el S&P 500 corrigiendo un
0.38% durante la semana, en el contexto del inicio de la temporada de resultados corporativos del 4T25y un
nuevo impulso por las inversiones en infraestructura de IA. En particular, el sector bancario se vio impulsado
por los solidos resultados de Goldman Sachs y Morgan Stanley, especialmente del segmento de administracion
de activos. En particular, Goldman obtuvo utilidades netas un 12% por encima del nivel de hace un afio y
Morgan Stanley un 19% -superando las expectativas-. Sin embargo, Citigroup anuncié una caida anual de
utilidades del 13%, presionado por una pérdida de USDS$1,100 millones asociada a su plan de desinvertir las
operaciones rusas del banco.
Con ello, a pesar del impulso por la p de r la cautela en el sector financiero persiste tras
los anuncios del Gobierno de EE.UU. por un posible limite a las tasas de interés de tarjetas de crédito al 10%.
En caso de materializarse, los bancos responderian reduciendo el otorgamiento de nuevos créditos a clientes
riesgosos para compensar la rentabilidad y los consumidores migraran hacia alternativas menos reguladas,
reduciendo la cartera bruta de los bancos comerciales. En particular, en el 2025, la cartera de consumo de los
bancos comerciales retrocedi6 un 4.4% en EE.UU., mostrando un rezago frente al crecimiento de 4.2% de la
cartera total. Por ello, esta politica de control de tasas de interés profundizara la caida de este segmento de
crédito y afectaria las expectativas de utilidad de los establecimientos bancarios en 2026.
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Por otro lado, de cara a esta semana, la temporada de resultados incluira a nuevas compaiias como Netflix,
Johnson & Johnson, P&G e Intel. Esto permitira medir el desempefio del sector de consumo discrecional y
tecnologico, con expectativas de crecimiento de utilidades de 6.0% y 24.4%, respectivamente. Hasta el
momento, solo el 7% de las empresas del S&P 500 han informado sus resultados del 4T25, con el 79%
registrando una sorpresa positiva en utilidades por accion. En el agregado del indice, el mercado anticipa un
crecimiento anual de utilidades del 8.3%, lo que marcaria el décimo trimestre consecutivo de crecimiento de
las ganancias. Como consecuencia, en términos de miltiplos de valoracion, el ratio P/E a 12 meses del S&P
500 es de 22.2, por encima del promedio de 5 afios (20.0) y del promedio de 10 afios (18.8).
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En paralelo, el sector tecnologico global se vio impulsado por el sélido reporte de resultados de TSMC y el
acuerdo comercial alcanzado entre EE.UU. y Taiwan. Por un lado, el gigante de los semiconductores TSMC
registro utilidades en el 4T25 superiores a lo esperado, gracias a la solida demanda de sus procesadores de 1A,
lo que llevo a una revision al alza en su gasto en CAPEX para 2026 y un fortalecimiento de su capacidad de
produccion. Por otro lado, el acuerdo comercial estimula las inversiones en infraestructura tecnologica, ya que
las empresas taiwanesas de semiconductores se comprometieron a invertir al menos USD$250,000 millones
en capacidad de produccion estadounidense a cambio de aranceles reciprocos mas bajos. En este contexto, el
sector tecnoldgico seguira siendo un catalizador relevante del mercado: se anticipa que solo las MAG7 -que
incluyen a Nvidia, Alphabet y Apple- aumenten sus utilidades un 23.5% en 2026.

Por ultimo, el Driver de la semana gira alrededor de los anuncios de aranceles entre EE.UU. y Europa, lo que
podria impactar sobre las acciones de consumo discrecional dependientes del comercio internacional,
mientras que cerca del 7% de emisores del S&P 500 presentaran sus resultados corporativos. En el mercado
europeo, el Stoxx 600 retrocedio un 0.65%, a la vez que el CAC 40 corrigio un 2.53% y DAX en 1.43%. La
excepcion a esta tendencia fue el Reino Unido, ya que el FTSE 100 avanzo6 un 0.57%. Si bien las renovadas
tensiones geopoliticas en Europa presionaron el mercado a la baja, esto beneficié a las acciones de defensa
como BAE Systems, Renk y Rheinmetall. Entre tanto, el sector de consumo discrecional recibié un impulso
después de que Richemont -propietario de numerosas marcas como Cartier- publico sus resultados e informo
un aumento del 4% anual en las ventas del 4T25. Sin embargo, durante la semana se prevé que los fabricantes
de automoviles europeos y el sector de bienes de lujo reaccionen a las propuestas arancelarias: compaiiias
como Volkswagen, Porsche y BMW tendrian una presion bajista dada su exposicion a ventas en el exterior.
Entre los mercados emergentes, el Colcap repunt6 un 5.97%, seguido por el indice Mexbol (1.63%), el Bovespa
de Brasil (0.85%) y el IPSA de Chile (0.46%). Finalmente, en China, el mercado registré pérdidas, con el Hang
Seng 'y el CSI 300 retrocediendo un 0.17% y 1.16%, respectivamente.

En prospectiva, el S&P 500 encontraria un catalizador en las nuevas inversiones en infraestructura de
semiconductores de IA, a la vez que la rotacion sectorial beneficia a segmentos del mercado mas rezagados.
Si bien el sector tecnoldgico seguira mostrando dinamismo, el cierre progresivo de la brecha entre el
crecimiento de utilidades de las MAG 7 con el resto del mercado y sus multiplos de valoracion relativamente
elevados frente al historico, favorecera posiciones en sectores que cotizan con mayor descuento como
servicios publicos, financiero y consumo. En la semana, el S&P 500 operaria entre 6,900 y 6,980 puntos, con
menor liquidez relativa por el dia feriado el lunes y presionado por los anuncios gubernamentales en aranceles
y tasas de interés comerciales, parcialmente compensado por una temporada de resultados estacionalmente
favorable, teniendo en cuenta el alto consumo privado del cuarto trimestre del afio.

Grifica 1: Expectativa de crecimiento Grafica 2: Cartera de crédito bancos comerciales en
anual de utilidades por sectores EE.UU. y utilidades del sector financiero
(Var. Anual, %) (USD)
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Mercado local: MSCI COLCAP rompi6 los 2,300 puntos por primera vez y
se mantiene en maximos histéricos

El MSCI Colcap cerré con un destacado avance del 5.97% semanal, llevando al MSCI COLCAP a nuevos
maximos historicos de 2,345.4 puntos, superando las previsiones del mercado y encuestas de analistas. En
particular, la accion de ISA llego a maximos histéricos con un precio de COP$31,400 y superd sus niveles de
resistencia previos, Ecopetrol cotiza en niveles cercanos a los de febrero de 2025, revirtiendo la tendencia
lateral de finales del afio anterior, y Cibest superd por primera vez el nivel de COP$75,000 por accion. Las
acciones que lideraron las ganancias fueron ISA (27.0%), Ecopetrol (18.0%) y PF Grupo Cibest (17.6%). En
contraste, Promigas (-1.1%) y PEI (-2.7%) cerraron la semana a la baja. El buen momento para el sector
energético se sustenta en un impulso global de las companias petroleras por la expectativa de un creciente
gasto en CAPEX en Venezuela de cerca de USD$100 mil millones, segun el plan anunciado por EE.UU. para
recuperar su infraestructura. Para Colombia, una eventual recuperacion econémica de Venezuela ofreceria un
nuevo mercado y proyectos potenciales de inversion para las compaiias colombianas, con oportunidad de
suscribir acuerdos en un entorno de seguridad juridica y menor incertidumbre econémica. Por su parte, el
sector bancario mantiene un ROE creciente -segun el tltimo reporte de la SFC para noviembre de 2025-, con
Bancolombia liderando la rentabilidad con 25.2%, seguido de Davivienda (10.3%), Banco de Occidente (9.3%) y
Banco de Bogota (7.3%). El sector financiero seguira liderando la contribucion al crecimiento del COLCAP, pero
debera enfrentar un entorno de tasas de interés al alza en 2026 y presiones inflacionarias locales.

Frente a sus pares, a pesar del destacado avance reciente del COLCAP, aiin presenta un rezago frente a su
promedio histérico. Por un lado, el multiplo de precio a utilidades a doce meses se ubica en 10.5 veces, un
8.7% por debajo de su promedio histérico de 11.5 veces. Asimismo, otros mercados comparables como Chile,
Peru y México registran valoraciones relativamente mas altas, con multiplos de 14.2x, 15.0x y 13.2x,
respectivamente. Sin embargo, progresivamente se acota el espacio de valorizacion en Colombia, a la espera
de nuevos catalizadores como el ciclo politico o anuncios regulatorios. Esto hace que la perspectiva se oriente
hacia posiciones tacticas por sectores, centrada en activos que cotizan con descuento y anticipan sélidos
dividendos, especialmente en el sector financiero, energético y de servicios publlcos Durante el 1T26, algunos
riesgos al alza incluyen el cierre de la cartera de Air-e con los generadores eléctricos como GEB, ISA y Celsia,
el crecimiento del precio del oro como activo refugio para Mineros y un dinamismo econémico favorable
soportado en el consumo privado. A la baja, los riesgos incluyen un incremento en las tasas de captacion de los
bancos que presionen el margen de intermediacion del Grupo Cibest, Davivienda o el Grupo Aval, asi como un
eventual repunte inflacionario que presione la capacidad de ahorro de los hogares y posibles medidas
regulatorias como la cancelacion anticipada de concesiones viales que impactan los ingresos de vehiculos de
inversion en infraestructura como Corficolombiana. El balance de estos factores dependera de la evolucion de
la politica econoémica, tanto del Gobierno Nacional como del Banco de la Reptiblica en 2026.

Grafica 3: Multiplo de valoracion del MSCI Grafica 4: Desempeiio del mercado
COLCAP frente a comparables accionario local por sectores
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Mercado local: MSCI COLCAP rompi6 los 2,300 puntos por primera vez y
se mantiene en maximos histéricos
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En el frente corporativo, Ecopetrol i6 la ion hasta dici e de 2026 del acuerdo con JP
Morgan para reducir en 50% el costo de emisién y cancelacion de ADRs, reduciendo las barreras de
transaccion y la liquidez del activo para inversionistas extranjeros. En paralelo, la compaiiia anuncio6 que el
nuevo escano reservado en la Junta Directiva para trabajadores -creado en noviembre de 2025- sera ocupado
por César Loza Arenas, con el respaldo del 28.6% de los 6,026 votos de los trabajadores. Asimismo, al menos
dos de sus integrantes seran reemplazados tras la renuncla de Momca de Greiff y Guillermo Garcia en 2025.
Con ello, la nueva iv: \ 3 como la permanencla de los activos
del Permian en EE.UU., el uso de nuevas técnicas no convenclonales de extraccion, la e_]ecuclon de su plan de
CAPEX, la gestion del litigio con la DIAN, entre otros, delineando la orientacion de la compaiiia en el mediano
plazo. En el corto plazo, los riesgos de gestion corporativa pueden generar volatilidad, como el hallazgo fiscal
de la Contraloria General que investiga un posible detrimento por COP$86,054 millones, por irregularidades
detectadas en contratos de la compaiiia.

Por su parte, el Grupo Nutresa completé la readquisicion de 1.94 millones de acciones ordinarias, lo que
representa el 0.42% del total en circulacion, por un valor de COP$300,000 por accién, cumpliendo con la
meta aprobada en diciembre. Esta transaccion no implicé una prima frente al precio de mercado, ya que el
precio de la accién converge a COP$300,000 en la misma jornada en que se llevo a cabo la recepcion de
aceptaciones de la readquisicion. Sin embargo, el volumen de acciones en flotante se ha reducido
notoriamente desde 2025, disminuyendo la liquidez del activo.

En el sector de servicios publi los accioni de Celsia Colombia -filial de Celsia- aprobaron de manera
unanime la cancelacion de la inscripcion de sus acciones ordinarias en el RNVE y en la BVC, debido a la alta
concentracion accionaria y la baja liquidez historica del titulo. Mientras tanto, Cementos Argos anuncio el
nombramiento de Jason Teter como presidente de Argos Materials LLC, la nueva filial de materiales de
construccion en EE.UU. Finalmente, Terpel convoco el 18 de marzo de 2026 a una reunion de su Asamblea
General de Accionistas para aprobar los estados financieros de 2025 y evaluar el proyecto de distribucion de
utilidades.
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Mercado local: Monitor de acciones
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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 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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