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Resumen

e S&P 500 alcanza nuevos méximos histéricos: Los principales indices accionarios globales extendieron su
rally en la Ultima semana, soportado en una sélida temporada de resultados trimestrales y la expectativa de
distensién geopolitica. En este contexto, el S&P 500 avanzé un 4.54% semanal, en linea con la valorizacién del
6.84% del Nasdaq Composite

Reporte de resultados de JP Morgan, Bank of America y Citibank: Durante la semana, destaco la
fortaleza del sector bancario en EE.UU. con resultados positivos para JP Morgan, BoA y Citigroup, aunque
persiste la cautela sobre el crédito privado y las tasas de interés.

GEB buscaria listamiento en EE.UU. a través de ADS: La atencién se centra en el anuncio de GEB de
iniciar actividades exploratorias para un eventual listado de acciones de depésito americanas (ADS) en los
Estados Unidos, junto con el correspondiente registro ante la Securities and Exchange Commission (SEC). Esto
busca aumentar la liquidez del activo y el volumen transaccional de inversionistas extranjeros.
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QMercudo global: Déja vu del rally de 2025, ¢ podra sostenerse?

'Los principales indices accionarios globales extendieron su rally en la dltima semana, soportado en una sélida
temporada de resultados trimestrales y la expectativa de distension geopolitica. En este contexto, el S&P 500
avanzé un 4.54% semanal, en linea con la valorizacion del 6.84% del Nasdaq Composite en este mismo periodo,
ubicando la variacion en lo corrido del afo en terreno positivo (3.70% y 4.70%, respectivamente) después de
intensas semanas de incertidumbre geopolitica. Si bien abril comenzé con temores de estanflacion y correcciones
en el S&P 500, en las Gltimas dos semanas la situacién cambi6 drasticamente: los principales indices bursatiles
alcanzaron nuevos méaximos historicos, impulsados por el optimismo en torno a un posible acuerdo de paz en
Oriente Medio y el continuo respaldo de las ganancias corporativas. En particular, las dos variables dominantes
han sido el aumento de los precios del petréleo y la duracién de las interrupciones al suministro, estas dos sefiales
de aversion se han moderado (Brent pasé de USD$115 a USD$95 por barril), y tanto Iran como Estados Unidos
parecen incentivados a buscar un acuerdo en lugar de una mayor escalada. Este seria un escenario positivo para la
renta variable por el impacto econémico moderado, aunado a la resiliencia del consumo privado y el incremento
de las devoluciones de impuestos derivado de la nueva ley tributaria en EE.UU.

Por otro lado, el mercado espera que los informes financieros de las compaiiias refuercen las valorizaciones
respaldadas por fundamentales. En particular, del 10% de las empresas del S&P 500 con informes hasta ahora, el
88% de ese grupo registré una sorpresa positiva en utilidades netas y el 84% en ingresos. Con ello, la tasa de
crecimiento anual de utilidades por accién para el S&P 500 se revis6 al alza a 13.2%, lo que marcaria el sexto
trimestre consecutivo de crecimiento de dos digitos y una relacién P/E a 12 meses de 20.9 (ligeramente por
debajo al nivel de cierre de 2025 de 22.0x, pero aln por encima del promedio de 10 afios de 18.9x). Asimismo, la
atencion del mercado se centrara en las llamadas de resultados, especialmente sobre el impacto del aumento de
los costes energéticos, que solo empez6 a afectar significativamente a los resultados a finales del trimestre. De
hecho, se espera que los principales impulsores del crecimiento de beneficios no sean los sectores mas expuestos
al alza de los precios del petroleo. Con ello, el sector tecnolégico lideraria los resultados, con un crecimiento
proyectado de 45% anual, mientras que la sensibilidad del sector energético a los precios del petréleo esta
ayudando a compensar las presiones de costes en otros sectores del mercado.
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Durante la semana, destacé la fortaleza del sector bancario en EE.UU. con resultados positivos para JP Morgan,
BoA y Citigroup, aunque persiste la cautela sobre el crédito privado y las tasas de interés. Por un lado, Morgan
Stanley superé las expectativas impulsado por comisiones de banca de inversion mejores de lo previsto, al igual
que la gestion de patrimonios. En paralelo, Bank of America también superé las expectativas, con una expansion
del 9% en su margen neto de intereses y un crecimiento de su cartera de crédito, parcialmente compensado por
la disminucién en tasas de interés. En el frente bursétil, las tensiones en Oriente Medio y las fluctuaciones
tecnolégicas de la IA llevaron a un reajuste en las carteras globales, lo que resulté beneficioso para los grandes
bancos: la volatilidad estd demostrando ser una cobertura rentable frente a la desaceleracién del crecimiento de
los préstamos. En contraste, Wells Fargo presenté buenos resultados trimestrales, aunque por debajo de las
expectativas. El banco detallé que su cartera de crédito privado incluye una exposicion del 17% al sector del
software, que podria verse afectado por Anthropic. De hecho, la exposicién total de estos bancos al crédito
privado supera los USD$100,000 millones, lo que aumenta la cautela de los inversionistas sobre el desempefo de
estos préstamos —a menudo vinculados a empresas de software— a medida que la A transforma los modelos de
negocio tradicionales. Asimismo, tanto JPMorgan como Wells Fargo indicaron que sus ingresos netos por
intereses estan alcanzando un limite. A medida que la senda de tasas de interés elevadas a largo plazo comienza a
normalizarse y los costes de los depésitos se mantienen estables, los bancos estan reorientando su enfoque,
buscando depender menos de los margenes de intermediacién de préstamos, para fortalecer los negocios
basados en comisiones, como la gestién de patrimonios y las acciones.

El Driver de la semana gira en torno a la duracién de la distension geopolitica en Oriente Medio y la sostenibilidad
del rally accionario en EE.UU., mientras que los resultados corporativos mostraran los impactos reales del precio
del petréleo. En Europa, el sector de consumo discrecional se vio presionado por los resultados negativos de las
compafifas de lujo Kering (la matriz de Gucci) y de Hermes. Ambas compafiias experimentaron caidas significativas
en sus acciones, con descensos de hasta el 14% en Hermes y de mas del 9% en Kering. Las débiles ventas del
primer trimestre se debieron a una desaceleracién de la demanda de articulos de lujo en Oriente Medio y a un
menor gasto turistico en Europa. Kering se vio particularmente afectada por las continuas y débiles ventas de
Gucci. En contraste, el sector tecnoldgico mostré resiliencia, con ASML elevando su guidance de ventas para el
afo completo por la aceleracion de la demanda de equipos para la fabricacion de chips y el crecimiento de la IA.
En balance, el Stoxx 600 avanzé un 1.9% durante la semana, mientras que el FTSE 100 mostré resiliencia con una
valorizacién de 0.63%. Hacia adelante, el mercado europeo se concentrara en los resultados de SAP, Thales,
L'Oréal, Roche y Nestlé, a revelarse en los proximos dias. En América Latina, Chile destacé con un avance semanal
de 3.18%, cercano al desempefio del conjunto de mercados emergentes (+3.21%). Sin embargo, México y Brasil
enfrentaron un entorno de aversién al riesgo, con caidas moderadas de 0.28% y 0.81%, respectivamente.
Colombia cerré al mismo nivel de 2,302 unidades, sin variacién para la semana. Con ello, la continuidad del
atractivo relativo de los mercados emergentes sobre los desarrollados dependeré de los multiplos de valoracién
hacia adelante, la sostenibilidad de la debilidad estructural del délar y el desempefio de sectores tecnolégicos en
mercados con mayor profundidad bursatil como India y China.

Grafica 1: Matriz de correlaciones de activos: Grafica 2: Resultados financieros de los
petréleo y volatilidad dominan la renta variable principales bancos de EE.UU.
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Mercado local: MSCI COLCAP cerré la semana en tablas,
Qc:unque con amplia volatilidad y dispersion sectorial

El MSCI Colcap cerré sin variacién frente al nivel de la semana anterior (2,302 unidades), aunque con presién
bajista para el sector energético, financiero y utilities. Con ello, el indice alcanza un avance de en lo corrido del
afo de 11.6%, superando a México (8.28%) y Chile (8.42%), aunque por debajo del rally de Brasil (22.04%). Los
activos que destacaron en la semana fueron PF Grupo Sura (7.55%), PF Grupo Aval (6.97%) e ISA (5.16%), mientras
que las correcciones més significativas se registraron en Ecopetrol (-4.70%), Celsia (-2.95%) y Cibest (-2.53%). Al
desagregar este resultado, el retroceso del precio del petréleo -que cayé un 2.80%- impacta negativamente la
valoracién de Ecopetrol, con una alta sensibilidad de esta variable sobre su expectativa de ingresos y utilidades.
De hecho, entre las petroleras globales, Exxon Mobil cerré en -1.19% semanal, ConocoPhillips un -3.66% y
Chevron un -2.56%. Incluso Petrobras, después de un avance récord en lo corrido del afio, cerré la semana un
5.42% a la baja.

Por su parte, la dindmica de volatilidad local ha estado exacerbada por factores externos como la evolucién de los
flujos de portafolio hacia mercados emergentes y el desempefio del délar global. Durante la semana, se moderé la
salida de capitales de mercados emergentes en USD$1,576 millones, lo que representa una recuperacion del 71%
frente a los flujos de salida hace una semana. Esto favorece el apetito por riesgo en mercados emergentes de Asia
y América Latina, lo que se reflejé en avances semanales en la mayoria de mercados. Sin embargo, este flujo ain
se encuentra por debajo del maximo de USD$2,137 millones observado en enero de 2026, cuando indices
bursatiles como el MSCI COLCAP, el IPSA y el Bovespa repuntaron a sus méaximos del afio. En paralelo, este
desempefio también estd correlacionado con la debilidad estructural del délar global -con el indice DXY
regresando a 98.05, cercano a los niveles de inicio de marzo de 2026-, ante una distension del riesgo geopolitico y
una valoracién atractiva de la renta variable emergente para inversionistas extranjeros.

Por otro lado, en el frente corporativo, avanza la segunda semana del periodo de recepcién de ofertas de la
recompra de Celsia y GEB informa al mercado sobre gestiones para listarse en EE.UU. a través de un ADS. Por un
lado, Celsia anuncié que espera la participacion del 85% de sus accionistas en el programa de recompra
-incluyendo al accionista mayoritario, Grupo Argos-, teniendo en cuenta la acogida de transacciones previas y la
asistencia historica a Asambleas de Accionistas. Este indicador seré relevante para definir el porcentaje de acciones
a adjudicar sobre el total de acciones de cada inversinista: con tasas de participacién mas altas, se disminuye el
porcentaje de ofertas satisfechas y visceversa. Esto impacta especialmente el nimero de acciones remanentes a
distribuir en la segunda ronda de la recompra por metodologia de uno a uno, después de una primera ronda
adjudicada por prorrateo de la participacion accionaria. En cualquier escenario, el precio de la readquisiciéon
(COP$9,002 por accién) se mantiene como un nivel atractivo para los inversionistas por encima del precio de
mercado y el valor fundamental del consenso del mercado.

Gréfica 3: Flujos de portafolio hacia Gréfica 4: Escenarios de participacion de
mercados emergentes accionistas en recompra de Celsia
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En el sector financiero, al cierre de febrero de 2026, la cartera de crédito se expandi6 hasta los COP$764.5
billones, creciendo a una tasa nominal anual de 9.05% y real de 3.57%. Esto mostré la solidez de la expansién de
la cartera, propiciado por un consumo privado dindmico, lo que permiti6 a los bancos acumular utilidades por
COP$1.7 billones, por encima del nivel de hace un afio. Los bancos que se destacaron por el crecimiento de
utilidades fueron Davivienda, Banco de Bogotd y BBVA Colombia. Sin embargo, se observaron caidas en
utilidades en Bancolombia, lo que se reflejé en un ROE anualizado por debajo de sus promedios histéricos. Este
comportamiento se atribuyé a un mayor gasto en provisiones de cartera ante la actualizacién de sus modelos
macroecondémicos, la revision al alza de la expectativa de tasa de intervencién (12.75% al cierre del afio) y el
componente regulatorio contraciclico. En el caso de Bancolombia -el banco con mayor participacién de mercado
en Colombia-, estas provisiones superaron los COP$200,000 millones en febrero, generando expectativa sobre los
impactos de esta decisién en los resultados del 1T26 del Grupo Cibest. Asimismo, el banco revelé que
aprovisiond cerca de COP$373,000 millones por concepto de impuesto al patrimonio derivado de la emergencia
econémica en Colombia, lo que presiona sus margenes netos. A pesar de ello, los margenes de intermediacién
netos de Bancolombia se mantienen por encima del promedio del mercado y se espera su expansién en el
contexto de tasas de interés al alza en 2026. Aquellos bancos con menor exposicién a fuentes de fondeo de alto
costo podrian incrementar sus margenes netos de intermediacién con una mayor tasa de intervencién.

Por dltimo, Mineros anuncié que continda la evaluacién formal para una posible re-domiciliacién o reorganizacién
corporativa, estudiando sus implicaciones fiscales y operativas, mientras que cerré la adquisicion de AngloGold
Ashanti Colombia. Hasta ahora, las investigaciones internas y los procesos de diligencia debida de la Junta siguen
en curso. En consecuencia, no se ha tomado ninguna decision final para proceder con una reorganizacion. Entre
tanto, el 13 de abril de 2026, Mineros cerré con éxito la adquisicién previamente anunciada del 100% de las
acciones emitidas y en circulacién de AngloGold Ashanti Colombia, una subsidiaria de AngloGold Ashanti PLC, de
conformidad con el acuerdo definitivo celebrado el 7 de marzo de 2026. La operacién se cerré bajo un acuerdo de
pago inicial de USD$10 millones.

En el sector energético y de servicios publicos, la atencidn se centra en el anuncio de GEB de iniciar actividades
exploratorias para un eventual listado de acciones de depésito americanas (ADS) en los Estados Unidos, junto con
el correspondiente registro ante la Securities and Exchange Commission (SEC). Segun la compafiia, esto busca
fortalecer su estructura financiera, la ejecucién de sus planes de crecimiento y habilitar su acceso a mercados
internacionales. Para el accionista, esto representaria una oportunidad de mayor liquidez y visibilidad internacional
de la accion, lo que fortalece sus volimenes transaccionales. Finalmente, Petrobras y Ecopetrol informaron que
esperan recibir las aprobaciones regulatorias del proyecto off-shore Sirius en el transcurso de 2027 y asi avanzar
hacia la comercializacién de este gas natural en 2030. El cronograma contempla cerrar las consultas previas a
finales de este afio y radicar los estudios de impacto ambiental en el primer trimestre de 2027, incluyendo el
proceso de licenciamiento con cerca de 120 comunidades y mas de 1,500 reuniones. Tras la entrada en operacion,
Ecopetrol espera una produccién estimada es de 470 millones de pies cubicos diarios durante diez afios.

Gréfica 5: Margen neto de intermediacion Gréfica 6: Acumulacion de provisiones de
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Mercado local: Resumen de precios objetivos - segundo trimestre 2026

Precio Precio  Potencial Dividendo Dividendo  Var. Dividend Retorno  Perspectiva
Actual  Objetivo valorizacién 2025 2026 Yield Total IE
Banco de Bogota 36600 42000 14.8% 1752 2136 219% 58% 20.6% Neutral
Ecopetrol 2,765 2,990 8.1% 214 121 -43.5% 44% 125% | Sobreponderar
Grupo Cibest 72554 76,100 49% 4,524 4512 -03% 62% 111% | Sobreponderar
GEB 2,940 3,620 231% 238 251 5.4% 85% 317% Neutral
ISA 27700 29,000 47% 1265 1,090 -13.8% 3.9% 86% Neutral
Mineros* 12,500 11,600 -7.2% 0.10 0.10 0.0% 3.0% -42% | Subponderar
Celsia 5,200 5,550 6.7% 326 208 -36.2% 4.0% 107% Neutral
Cementos Argos 11,180 10450 -6.5% 770 580 -24.7% 52% -13% | Subponderar
Grupo Argos 15,800 16.950 73% 688 750 9.0% 47% 12.0% | Subponderar
Grupo Sura 44682 57,700 29.1% 1,500 2000 333% 45% 336% | Sobreponderar
Corficolombiana 15,700 18500 17.8% 0 0 0.0% 17.8% Neutral
PF Grupo Aval 724 830 14.6% 28 27 3.6% 37% 18.4% | Subponderar
PF Davivienda Group 25420 30,600 204% 793 31% 235% | Sobreponderar
Grupo Bolivar 87120 107,000 22.8% 2,736 3012 101% 35% 26.3% Neutral
Exito 4100 4,940 205% 21 160 661.9% 3.9% 244% | Sobreponderar

Fuente: Investigaciones Economicas
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Mercado local: Desempefio del mercado accionario
°

Gréfica 6: Variacion de afio corrido Gréfica 7: Variacion Semanal
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos

Fecha méaxima Fecha de pago Dividendos por

para comprar de dividendos accién
ECementos Argos 23 de abril : 30 de abril : COP$257.5
Mineros : 20 de abril 27 de abril COP$0.025 :
éEcopetroI 23 de abril 30 de abril COP$121

Fuente: bvc - Investigaciones Econdmicas
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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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