Perspectiva Econémica | ===
Semanal

Del 18 al 22 de mayo de 2026

Mercado de Renta Variable

Resumen

S&P 500 y Nasdaq 100 en maximos histéricos: A pesar de estos riesgos a la baja sobre el panorama
macroeconémico, los mercados bursétiles han mostrado particular resiliencia al mantener su tendencia alcista:
en lo corrido del afio, el S&P 500 ha subido un 8.14% y el Nasdaq 100 un 12.26%.

América Latina se distancia de la tendencia alcista de otros mercados emergentes: Mientras que
América Latina tiene el 28%, 26% y 21%, respectivamente, de participacion en los sectores de servicios
publicos, consumo bésico y energia del MSCI Emerging Markets, ninguna compaiia hace parte del sector
tecnolégico. Por ello, la tendencia de apetito por riesgo en IA ha beneficiado principalmente a mercados
emergentes como Taiwan y Corea del Sur, mientras que Latinoamérica enfrenta un rezago estructural.

. dquisici de i contindan en desarrollo y nuevos cambios de estructura corporativa
en algunos emisores: El 15 de mayo finalizo el periodo de recepcion de aceptaciones de Mineros y
Cementos Argos publicé la guia de su programa de recompras de acciones. Por su parte, GEB anunci6 una
transaccion corporativa con La Caisse en Brasil, mientras que Cementos Argos anuncié detalles sobre su
estrategia de plataformas separadas entre Argos LATAM y Argos Materials.

QMercudo global: Nvidia, el gigante tecnolégico en el centro de atencién

'EI S&P 500 superd la barrera de los 7,500 puntos por primera vez en la historia de EE.UU., con un nuevo avance
semanal de 0.13% y completé la séptima semana consecutiva de ganancias. Con ello, acumula una valorizacién de
16.2% desde su minimo de marzo de 2026, tras el inicio de la crisis geopolitica con Irdn y el repunte en los precios
del petréleo global. A pesar de estos riesgos a la baja sobre el panorama macroeconémico, los mercados
bursatiles han mostrado particular resiliencia al mantener su tendencia alcista: en lo corrido del afio, el S&P 500 ha
subido un 8.14% y el Nasdaq 100 un 12.26%. ;Qué impulsa estas ganancias? Por un lado, la expectativa de que
los precios del petréleo se moderen con el tiempo y el choque inflacionario sea transitorio. De hecho, la curva de
futuros del petréleo WTI apunta a que los precios volverén a situarse en torno a los USD$80 para finales de afio.
En segundo lugar, los fundamentales econémicos y de ganancias corporativas se han mantenido sélidos: la tasa de
crecimiento anual de utilidades del S&P 500 para el 1T26 es del 27.7%, la cifra mas alta registrada desde el cuarto
trimestre de 2021 (32%). Asimismo, este prondstico ha sido revisado significativamente al alza desde un 12.6% a
comienzos de abril, lo que potencié un sentimiento de optimismo sobre los resultados financieros. En particular,
las sorpresas positivas de utilidad de Alphabet, Amazon y Meta han sido las principales contribuyentes al aumento
en la tasa de crecimiento de ganancias del indice. A nivel sectorial, la tecnologia, IA y semiconductores dominaron
la temporada de resultados, asi como mejores ganancias en los sectores de energia y materiales. En tercer lugar,
las valoraciones se han moderado ligeramente frente al nivel de diciembre de 2025. El ratio P/E a doce meses se
ubica ahora en 21.4 veces, frente a las 22.5 veces a comienzo del afio.

A pesar del impulso alcista en la renta variable estadounidense, los riesgos geopoliticos y econémicos podrian
desencadenar correcciones sobre sectores sensibles al precio del petréleo. Si bien los fundamentos subyacentes
de la economia siguen siendo solidos, pueden aumentar los riesgos a la baja si los precios del petréleo se
mantienen elevados y la inflacion persiste. En ese escenario, los consumidores seguiran enfrentando presiones
sobre los costos y la Fed elegiria una politica monetaria mas restrictiva por mas tiempo. Asimismo, este cambio
macroeconémico podria dificultar la continuidad de programas fiscales como el aumento de las devoluciones de
impuestos, que este afio han beneficiado al flujo de caja de las compaiias en EE.UU. Con ello, las caidas del
mercado suelen ocurrir cuando se vislumbra una recesion o cuando la Fed sube los tipos de interés, situaciones
que, si bien por ahora no se dan, conviene considerar en el balance de riesgos. Ante la incertidumbre, la
diversificacion en diferentes capitalizaciones de mercado y regiones seré relevante para buscar mayor resiliencia.
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En este contexto, el reporte de Nvidia a publicarse el préximo 20 de mayo confirmara las expectativas sobre el
potencial de crecimiento y rentabilidad de la IA, impulsando la mejor temporada de resultados desde 2021. Hasta
el momento, las sorpresas positivas en las utilidades reportadas por Microsoft, Sandisk, Intel y Apple han
contribuido significativamente al aumento de la tasa de crecimiento del sector tecnolégico y del indice general
desde el 31 de marzo. Como resultado, se espera una expansién de las utilidades netas por accion para el sector
tecnolégico del 51% anual, frente al 44.6% esperado hace apenas tres semanas. El efecto es més notorio si se
desagrega esta cifra: Nvidia y Micron Technology son las compafiias que mas contribuyen al crecimiento de las
ganancias del sector. Si se excluyen estas dos compaiifas, el crecimiento de ganancias del sector tecnoldgico
caerfa del 51% a apenas el 28.8%. Por ello, los resultados de Nvidia tienen el potencial de cambiar el sentimiento
del mercado segun su resultado. Con la informacion disponible hasta ahora, se espera que la compaiiia registre
una expansion de utilidades netas del 82.9% anual, desde USD$0.96 a USD$1.76 por accién, impulsada por el
sélido crecimiento de la IA 'y unos ingresos consolidados por mas USD$79,000 millones.

Entre tanto, el debate sobre China dominara la conferencia de resultados de Nvidia: la semana anterior se conocié
que Estados Unidos concedié las aprobaciones para vender sus chips H200 a compradores chinos seleccionados
como Alibaba, Tencent y ByteDance, pero aln hay incertidumbre sobre el impacto real de esta medida. La rapidez
con la que comiencen las entregas y el acuerdo de reparto de ingresos con el gobierno estadounidense seran dos
de las revelaciones mas importantes en este ambito. Mientras ello ocurre, el precio de la accion -que actualmente
esta calificada con un potencial alcista de 22% a doce meses, segun el consenso de analistas- podria verse
afectada por la actualizacion del guidance para el 2T26. La expectativa para el proximo trimestre se situa en torno
a los USD$87,200 millones de ingresos, por lo que una prevision inferior indicaria una desaceleracion incluso tras
un primer trimestre con resultados superiores a lo esperado.

Por otro lado, en Europa, las bolsas cerraron la semana anterior a la baja, con el Stoxx 600 cayendo un 0.32%, el
FTSE 100 retrocediendo un 0.37% y el CAC 40 un 0.86%. En el fundamental, los resultados empresariales
europeos mostraron un solido crecimiento de las ganancias, pero su elevada vulnerabilidad a los precios de la
energia puede provocar presiones inflacionarias y un incremento de las tasas de interés. A nivel sectorial, las
acciones mineras y bancarias lideraron el descenso semanal: Fresnillo y Antofagasta cayeron mas del 5%, Anglo
American un 4% y HSBC retrocedié un 1.1%, junto con Lloyds y Barclays. En contraste, las grandes petroleras Shell
y BP registraron ganancias debido a que los precios del crudo se mantuvieron elevados durante la semana.

Entre los mercados emergentes, el indice de referencia MSCI Emerging Markets corrigié un 2.52% en la semana,
con una caida alin mas pronunciada para Latinoamérica (-5.77%). En particular, el sector tecnolégico representa
una mayor proporcién del indice MSCI EM que del S&P 500, lo que refleja el papel clave de Taiwan y Corea del
Sur en la cadena de suministro de IA. Esta alta exposicion a la tecnologia, junto con muiltiplos de valoracion mas
atractivos y tendencias estructurales como la fuerza de trabajo y la demografia, explican el atractivo de las acciones
de mercados emergentes a largo plazo. Sin embargo, América Latina se ha quedado fuera de este catalizador
tecnolégico y dependera mas de la evolucion de los precios de commodities en paises exportadores.

Grafica 1: Comparacion indicadores fundamentales Grafica 2: Resultados financieros de Nvidia
compaiiias tecnolégicas 2026 vs 2000
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Mercado local: Cuarta semana de caidas del MSCI COLCAP, pero S&P
Q500 en maximos historicos: ¢qué explica esta divergencia?

'E\ MSCI COLCAP registré su cuarta semana consecutiva de caidas, con una desvalorizacion de 1.02% hasta las
2,101 unidades. Con ello, borra casi por completo la ganancia del indice en lo corrido del afio, que ahora se ubica
en apenas 1.60%, por debajo de sus comparables México (6.37%) y Brasil (9.84%), solo superado por Chile
(-0.11%). Las acciones que lideraron las valorizaciones fueron Ecopetrol (7.45%), Grupo Exito (4.11%) y Grupo Sura
(2.06%), mientras que las caidas mas relevantes se registraron en PF Corficol (-8.36%), Mineros (-6.75%) y
Davivienda Group (-5.28%). En la tendencia general, las acciones latinoamericanas enfrentan riesgos a la baja en
relacion con otros mercados desarrollados y emergentes en un contexto de fortaleza del délar desde el inicio de la
guerra en Irdn, un menor apetito por riesgo en la regién y la rotacion del capital global hacia la IA y companias de
gran capitalizacién. Asimismo, la persistente inflacion regional y la fuerte dependencia de las volatiles
exportaciones de materias primas ejercen aiin mas presion. En particular, mientras que América Latina tiene el
28%, 26% y 21%, respectivamente, de participacion en los sectores de servicios publicos, consumo basico y
energia del MSCI Emerging Markets, ninguna compariia hace parte del sector tecnolégico. Por ello, la tendencia
de apetito por riesgo en IA ha beneficiado principalmente a mercados emergentes como Taiwan y Corea del Sur,
mientras que Latinoamérica enfrenta un rezago estructural, que lo lleva a tener una minima participacion de las
cadenas de valor del sector tecnolégico. Por su parte, en el caso de Colombia, el MSCI COLCAP tiene una alta
concentracién de 55.2% en emisores del sector financiero (vs. 28.1% en Chile y 30% en Brasil), lo que aumenta la
vulnerabilidad del mercado local al ciclo monetario de alza en tasas de interés y a condiciones de financiamiento
externo mas restrictivas en comparacion con el 2025.

En el frente de resultados corporativos, los principales emisores presentaron sus reportes del 1726, en linea con
nuestras expectativas negativas. Las cifras del trimestre evidenciaron la presién por el impuesto al patrimonio, la
apreciacion de la tasa de cambio, el inicio del ciclo monetario restrictivo en Colombia y el aumento del salario
minimo, asi como eventos no recurrentes como la crisis de gas en Perl y la provision de cartera de Air-e. A nivel
sectorial, los sectores de consumo, infraestructura e inmobiliario registraron expansiones de sus utilidades netas
del 49%, 22% y 11%, en promedio. En contraste, las caidas en utilidad neta respecto al mismo periodo del afo
anterior fueron lideradas por el sector financiero (-49%), servicios publicos (-34%), energia (-8%) y materiales
(-0.5%). Con ello, la variacién agregada de utilidades por accion del MSCI COLCAP se ubica en -18% anual. Esto
lleva a calificar el 64% de los resultados como negativos (Ecopetrol, ISA, GEB, Celsia, Grupo Cibest, Davivienda
Group y Grupo Aval), el 18% como informes neutrales (Grupo Argos y Grupo Sura) y 18% como positivos (Mineros
y Terpel). Algunos de los temas mas relevantes de las llamadas de resultados fueron el impacto del impuesto al
patrimonio, los efectos de la politica monetaria sobre la intermediacion bancaria, la crisis de gas natural en Pert
que afect6 al GEB, los impactos de la temporada de alta hidrologia en la primera parte del afio, el incremento del
salario minimo e inflacion en Colombia, asi como las expectativas del préximo ciclo electoral local, entre otros.

Gréfica 3: Desempefio accionario mercados Gréfica 4: Flujos hacia mercados emergentes
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A nivel de emisores individuales, no hay sorpresas significativas frente al escenario de pronéstico. En el sector
energético, Ecopetrol logré expandir su margen EBITDA al 47% (COP$13.5 billones) gracias a eficiencias
operativas, mitigando parcialmente la contraccion del 2.7% en su produccion y el impacto de cargas impositivas
como el impuesto al patrimonio. En el &mbito de servicios publicos, Celsia sufri6 la caida mas pronunciada del
grupo con un descenso del 54% en sus utilidades netas (COP$26.650 millones) debido al impacto de la
normalizacién del Fenémeno de El Nifio y los sobrecostos de generacién de energfa. Asimismo, el GEB registré
una disminucién en sus ingresos operativos del 12% debido a la apreciacién del peso y contingencias en Perd,
pero logré un crecimiento del 4.0% en su EBITDA ajustado (COP$2.40 billones) por la recepcién de dividendos de
asociadas como Enel Colombia. Por su parte, la industria de materiales de construccion estuvo liderada por la
estabilidad de Cementos Argos, empresa que reporté un EBITDA ajustado de COP$271 mil millones con un
margen del 22.2%, soportada en la dindmica minorista de Colombia y Centroamérica que compensé la parada
técnica sufrida en Republica Dominicana, al tiempo que revelé al mercado su estrategia de separacion en dos
plataformas independientes para maximizar el valor de sus activos. En contraste, el sector financiero mostré
mayores retrocesos: Grupo Cibest experimenté una contraccién anual del 14.2% en su utilidad neta, situdndose en
COP$1.43 billones por mayores exigencias de provisiones y un entorno de tasas retador. Finalmente, el sector
inmobiliario a través del PEl mostré un comportamiento resiliente, logrando expandir su Ingreso Operativo Neto
(NOI) en un 8.4% anual impulsado por indexaciones contractuales y altas tasas de ocupacién.

En el plano de anuncios corporativos, las readquisiciones de acciones contintian en el centro de la atencién y
nueva informacién sobre cambios de estructura corporativa en algunos emisores. En particular, el pasado 15 de
mayo finalizé el periodo de recepcién de aceptaciones para inversionistas interesados en participar en la
readquisicién de acciones de Mineros, cuyo monto total a recomprar es de USD$15 millones. Esta transaccion se
desarrolla a través del mecanismo de construccién de libro de ofertas y nos mantenemos a la expectativa del
precio final de adjudicacion, esperando una prima entre el 8-10% frente al precio de mercado. Por su parte,
Cementos Argos reglamenté su programa de readquisicién por COP$450 mil millones a través del mecanismo
independiente de la BVC y un plazo méximo de dos afios. El precio ofrecido por cada accién se podra determinar
a partir del precio ponderado por volumen de los 5 dias habiles anteriores a la publicacion de la oferta o por
construccién del libro de ofertas. Estaremos a la expectativa de las proximas transacciones por anunciar en el
marco de este programa de readquisicion autorizado.

Por otro lado, GEB informé que ha celebrado un acuerdo con La Caisse, un grupo inversionista con presencia
global, para la creacion de una plataforma de control conjunta, en la que consoliden activos de transmision de
energia en Brasil. La transaccién contempla el aporte por parte de GEB de sus participaciones en las compaiiias
Argo y Gebbras, asi como una inversién adicional de BRL$2,875 millones, a cambio del aporte por parte de La
Caisse de sus activos de transmision, lo que consolidara una plataforma conjunta que agrupara un portafolio de 26
concesiones de transmisién de energia eléctrica con presencia en 17 estados de Brasil y méas de 9,000 kilémetros
de lineas de transmision. Finalmente, Cementos Argos anuncié su estrategia de dos plataformas separadas: Argos
LATAM y Argos Materials, fortaleciendo su estrategia de reingreso a EE.UU. y anunciando posibles operaciones de
M&A que le permitan ampliar su presencia local.

Grafica 4: Crecimiento anual de utilidades netas Graéfica 5: Calificacion de resultados
enel 1T26 corporativos trimestrales
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Mercado local: Temporada de resultados corporativos del primer trimestre 2026
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Mercado local: Temporada de resultados corporativos del primer trimestre 2026

L 2
Emisor % COLCAP UN 1T25 UN 1T26

Ecopetrol 7.6% 3,127 2,887

ISA 9.1% 695 558

GEB 7.2% 945 533

Celsia 19% 58 27

PEI 18% 55 61

Corficolombiana 1.3% 261 318
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Fuente: Emisores - Investigaciones Economicas

Ver Informe Expectativas de Resultados 1T26

Mercado local: Desempefio del mercado accionario
°
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Mercado local: Calendario de dividendos
L 4
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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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