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Resumen

rre de la semana anterior, el indice S&P 500 retrocedié un 1.44%, incorporando el riesgo
geopolitico y el repunte en el precio global del petréleo: En paralelo, la temporada de resultados sera
una prueba clave para el sector de la IA. Hasta ahora, el 10% de las empresas del S&P 500 han informando sus
resultados y el 88% de estas companias reportaron una sorpresa positiva en utilidades netas.

El repunte del petréleo Brent justifico una valorizacién de Ecopetrol e ISA en 3.14% y 2.60%,
respectivamente: Esta disparidad en el desempefio de la renta variable local sugiere un periodo de
volatilidad. Por un lado, un 9% de la ponderacién del MSCI COLCAP depende en el corto plazo del
comportamiento del sector energético y los acontecimientos geopoliticos que impacten el mercado del
petréleo, mientras que un 56.9% depende de las expectativas del sector financiero, un segmento golpeado por
el ajuste de expectativas sobre el ciclo monetario.

Ecopetrol presenta al mercado su guidance de resultados del 2T26: La compafifa estima una utilidad
neta trimestral entre COP$4.5 - 6.0 billones. Anticipamos que esta cifra se ubicaria por encima del punto medio
del guidance: alrededor de COP$5.4 billones, lo que seria consistente con un crecimiento de 87% trimestral.

Mercado global: Excluyendo a Micron Technology y Nvidia, el
crecimiento de utilidades del S&P 500 no seria de 24.7% sino 16.8%

’EI mercado accionario estadounidense cerré la semana con correcciones en el indice general S&P 500, con una
caida de 1.44%, mientras que el indice tecnolégico Nasdaq cedié un 4.13%, en un contexto de cautela por
resultados corporativos y contexto geopolitico. Asimismo, el liderazgo del mercado mostré una rotacién reciente:
tras un fuerte repunte a principios de afio, se observa un retroceso en sectores relacionados con la IA, como los
semiconductores, mientras que los sectores ciclicos y defensivos lideran el mercado Gltimamente. Si bien las
rotaciones sectoriales pueden continuar, los inversores mantienen sus posiciones, lo que ha impulsado a los
mercados en general. En paralelo, la temporada de resultados sera una prueba clave para el sector de la IA. Hasta
ahora, el 10% de las empresas del S&P 500 han informando sus resultados y el 88% de estas compaiiias reportaron
una sorpresa positiva en utilidades netas y el 85% reportaron una sorpresa positiva en ingresos. En particular, se
prevé un crecimiento del sector tecnolégico de alrededor del 63%, lo que representa mas del 50% del crecimiento
total de las ganancias del S&P 500. Los inversores estaran atentos a las previsiones de crecimiento de la inversion
enlAy ala posible rentabilidad de esta inversion.

Con una inflacién elevada pero controlada y un mercado laboral estable, lo mas probable es que la Reserva
Federal mantenga los tipos de interés sin cambios este afio. Esto podria proporcionar un entorno relativamente
estable para el crecimiento de las utilidades corporativas y los mercados de renta variable. Sin embargo, tras un
repunte cercano al 11% este afio, el S&P 500 se tomé un respiro esta semana, con una caida superior al 1%. En el
fondo, los mercados estan experimentando una mayor rotacion, tanto entre sectores como dentro de ellos. Los
segmentos del mercado que experimentaron los mayores repuntes a principios de este afio, incluidas las acciones
de semiconductores, también han sufrido las mayores caidas. Esto no resulta sorprendente, dado que los
movimientos parabélicos del mercado tienden a no ser sostenibles, ya que se produce una toma de ganancias y
una consolidacién natural que provocan nuevas caidas en estos subsectores. En este contexto, cabe destacar que,
a pesar del reciente retroceso y la rotacién, muchos de estos sectores aln registran ganancias en lo que va del
afo. Por ejemplo, el indice SOX Semiconductor ha caido cerca de un 20% desde sus méaximos de junio, pero ain
acumula una subida de alrededor del 64% en lo corrido del afio. Dentro del sector tecnolégico, también se
observa cierta rotacion. Los semiconductores y hardware se encuentran rezagados, mientras que software y
computacion en la nube parecen estar recuperandose.
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Si bien los fundamentales del sector tecnolégico se mantienen en EE.UU., con sélidos ingresos, ganancias y
cartera de pedidos, parte de esta expectativa positiva ya podria reflejarse en el precio. Al comenzar la temporada
de resultados del segundo trimestre, las previsiones de crecimiento de las ganancias del S&P 500 se han revisado
al alza nuevamente, pasando de un 14% anual a cerca del 24.7%. Estas revisiones alcistas se deben principalmente
a los sectores de energia y tecnologia, los cuales han impulsado las ganancias del mercado bursatil. No obstante,
cuatro de las cinco empresas que mas contribuyen al crecimiento de las ganancias en el trimestre no pertenecen al
grupo de las "Siete Magnificas": Micron Technology, Chevron, Exxon Mobil y Broadcom. Nvidia es la Unica
empresa del grupo que también se encuentra entre las cinco principales contribuyentes al crecimiento de las
ganancias en el segundo trimestre de 2026. En general, Micron Technology y Nvidia son las dos empresas que mas
contribuyeron al crecimiento interanual: si se excluyen sélo a estas dos empresas, la tasa de crecimiento de las
ganancias del S&P 500 en el trimestre caeria del 24.7% a apenas 16.8%.

Sin embargo, en el sector tecnolégico la distribucién de las ganancias estad cambiando. Al principio del ciclo de la
IA, las grandes empresas tecnolégicas (Hyperscalers) impulsaron un mayor crecimiento, mientras que en el
segundo trimestre del 2026 se espera que los semiconductores generen casi la mitad del crecimiento de las
ganancias del S&P 500. A medida que estas grandes empresas compiten por el dominio de la IA, la demanda de
chips y memoria ha superado la oferta, lo que permite a los proveedores fijar precios altos y ampliar sus méargenes.
En resumen, los compradores de chips estan financiando con su gasto en CAPEX de IA un auge de ganancias para
los vendedores.

De cara al futuro, es probable que el ritmo de crecimiento de las ganancias esté cerca de su punto maximo. El
extraordinario crecimiento de las ganancias del sector energético deberia ser efimero a medida que los precios
del petréleo se moderen y la oferta se estabilice. Asimismo, el desequilibrio en la IA puede tardar mas en
resolverse, pero no puede persistir indefinidamente. Con los margenes de las grandes empresas tecnolégicas ya
contrayéndose, o bien la monetizacion de la IA se equipara al gasto, o bien el crecimiento del gasto de capital en
IA se ralentizard, lo que también enfriara el crecimiento de las ganancias de los semiconductores. Por lo tanto, las
perspectivas de ganancias a partir de ahora dependen de la rapidez con la que las grandes empresas tecnolégicas
puedan demostrar la rentabilidad de su inversion en IA.

Por otro lado, en Europa, el STOXX 600 cerré relativamente estable en la semana anterior, con un avance de
0.07%. No obstante, los precios del petréleo -que repuntaron hasta USD$91.02 por barril- presionaron a sector
ciclicos como el financiero, consumo discrecional y transporte como aerolineas. En este contexto, los inversores
siguen de cerca los Gltimos resultados corporativos y esperan la decisién de politica monetaria del BCE a finales de
esta semana. Las acciones de tecnologia, energia y mineria tuvieron un mejor desempefo, con ASML Holding,
TotalEnergies y Siemens Energy registrando ganancias. En los mercados emergentes, la renta variable descendio
un 4.14% en la semana, aunque América Latina mostré mayor resiliencia con una caida acotada al 1.41%. Al
desagregar este resultado, México fue el inico mercado en terreno positivo (0.21%), mientras que Colombia, Chile
y Brasil retrocedieron. Hacia adelante, se espera que el soporte en el precio alcista de commodiities mantenga
relativamente estables las ganancias en lo corrido del afio de Colombia y Chile, mientras que mercados con mayor
exposicion a sectores ciclicos podrian enfrentar correcciones de corto plazo.

Gréfica 1: Contribucién al crecimiento de utilidades Grafica 2: Top 5 empresas por contribucién
netas del S&P 500: Semiconductores lideran el 2T26 al crecimiento de utilidades
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Mercado local: MSCI COLCAP retrocede en medio de ola de ventas
Qnetus de emergentes, aunque factor petréleo sostiene rendimiento

'E\ MSCI COLCAP cerré la semana anterior con una desvalorizacién de 0.40%, mostrando una presion sobre
emisores financieros, de consumo y materiales, en linea con la mayor cautela global sobre el contexto
macroeconémico y geopolitico. Sin embargo, el repunte del petroleo Brent en 14.75% semanal hasta superar
nuevamente el umbral de USD$86 por barril justifico una valorizacion de Ecopetrol e ISA en 3.14% y 2.60%,
respectivamente. De hecho, sélo en ausencia de estos dos emisores, la caida del indice habria sido de 0.97%,
acercandose al desemperio observado en el indice MSCI EM LATAM (-1.41%). Este renovado apetito por riesgo
del sector energético se replico en pares emergentes como Petrobras (3.75%) y desarrollados como Chevron
(6.22%) y Exxon Mobil (6.11%). En particular, durante la semana Corficol (5.27%), Ecopetrol (3.14%) e ISA (2.60%)
lideraron las ganancias, mientras que las mayores caidas del indice se registraron en Mineros (-7.50%), PF Grupo
Aval (-3.99%) y PF Grupo Cibest (-3.26%). Esta disparidad en el desempefo de la renta variable local sugiere un
periodo de volatilidad: por un lado, un 9% de la ponderacién del MSCI COLCAP depende en el corto plazo del
comportamiento del sector energético y los acontecimientos geopoliticos que impacten el mercado del petréleo,
mientras que un 56.9% depende de las expectativas del sector financiero, un segmento golpeado por el ajuste de
expectativas sobre el ciclo monetario y condiciones de financiamiento mas restrictivas en 2026. Con ello, el
espacio para un crecimiento generalizado del indice luce ahora mas acotado. En este contexto, la selectividad en
emisores més rezagados y con alto potencial de rentabilidad es relevante para mitigar la concentracion de riesgo.

Por su parte, el siguiente catalizador relevante para el mercado accionario colombiano se concentra en el inicio de
la temporada de resultados desde la primera semana de agosto de 2026. En el segundo trimestre del 2026 se
espera una recuperacion marginal de sectores ciclicos mas asociados a fundamentales macroeconémicos, como
los emisores financieros y de consumo basico. Asimismo, Ecopetrol liderara el crecimiento de utilidades netas al
absorber en su estado de resultados el impulso alcista del precio del petroleo. A pesar de ello, factores tributarios
y no operacionales como el impuesto al patrimonio, la mayor inflacion y el aumento en gastos financieros seguiran
presionando el resultado neto de algunos emisores. Se prevé que el 17% de los reportes oficiales sean publicados
en la primera semana de agosto con ISA, Ecopetrol y Mineros siendo los més relevantes, mientras que la mayoria
de los informes (un 56% del total) se esperan para la segunda semana del mes.

En este contexto, Ecopetrol publicé su guidance de resultados al mercado, con los rangos esperados por la
compaiia para sus ventas, EBITDA, utilidad neta, produccién, entre otros. Ecopetrol es la tGnica compafia local
que presenta un prondstico periddico de resultados previo al reporte oficial del trimestre. Para este 2T26, la
administracion espera ventas entre COP$38 - 42 billones, que permitirian un EBITDA entre COP$15 - 18 billones y
una utilidad neta trimestral de COP$4.5 - 6.0 billones. Con ello, anticipamos que esta cifra de utilidades netas se
ubicarfa por encima del punto medio del guidance: alrededor de COP$5.4 billones, lo que seria consistente con
un crecimiento de 87% frente al trimestre anterior y del 198% frente al segundo trimestre del 2025. Este repunte
habria permitido mantener margenes de rentabilidad relativamente estables y un flujo de efectivo sélido.

Gréfica 4: Desempefio renta variable LATAM: Gréfica 5: Guidance de resultados Ecopetrol:
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El impulsor principal de este resultado alcista para Ecopetrol fue el alza del 45% en el precio del petréleo Brent
($96.7 délares este trimestre frente a $66.7 délares hace un afno), lo que se reflejé en un precio de venta de crudo
y refinados mas alto frente al afio anterior. Sin embargo, al desagregar el resultado se observa una dindmica
heterogénea: el segmento downstream liderd los margenes de rentabilidad, gracias a un aumento en la carga de
refinerfas, pero esto fue compensado parcialmente por un débil desempefio del segmento upstream golpeado por
bloqueos de trabajadores y dificultades de orden publico en campos clave en Colombia como Castilla y
Chichimene, asi como una caida en la produccién en el Permian de EE.UU. asociado a factores climaticos y
estacionales. Con ello, estimamos que la produccién se habria ubicado en 705 KBPED en el trimestre, lo que
representa una caida de 2.79% frente al 1726 y del 6.68% respecto al mismo periodo del afio anterior. La situacidon
es critica al considerar que es la produccién mas baja de Ecopetrol desde el segundo trimestre del 2022 y hace
cada vez mas improbable cumplir la meta de produccién para el afio completo de 730-740 KBPED. Los mensajes
de la administracion en la conferencia y su capacidad creible para implementar correctivos en los préximos
trimestres seran claves para evaluar estas expectativas. En el ambito de factores no operacionales, el efecto alcista
del Brent se moderé parcialmente por la apreciacion de la tasa de cambio, después de que el délar cayé de
$4,212 a $3,572 entre el 2725 y el 2T26, a la vez que el déficit del FEPC se habria ampliado de COP$4.2 billones
hasta COP$7.0-8.0 billones y la posicién de caja disminuye frente al trimestre anterior hasta COP$10-12 billones.
Estos factores presionan en el corto plazo la liquidez de la compafiia y muestran un balance mixto a pesar del
efecto alcista del precio del crudo. En una perspectiva histérica, Ecopetrol ha logrado en los Ultimos 10 afios
utilidades netas trimestrales en dolares hasta un 29.8% por encima del registrado en el 2T26 con precios del Brent
similares. Esto muestra que, incluso aislando factores de mercado como tasa de cambio, riesgos a la baja como la
caida en produccién, gastos financieros y carga tributaria presionan el resultado neto de la compafiia.

En el frente de anuncios corporativos durante la semana, Ecopetrol publicé en la Bolsa de Valores B3 de Brasil el
nuevo documento que rige la OPA para Brava Energia, incorporando las recomendaciones de la Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Se espera que la OPA permanezca abierta hasta el 5 de agosto de 2026, fecha en la
que se llevaré a cabo la subasta. La liquidacién financiera de la Oferta se producira ocho dias habiles después, es
decir, el 17 de agosto de 2026. Por otro lado, Terpel anuncié que desinvierte su red de estaciones de servicio
(EDS) y tiendas de conveniencia en Ecuador. Aquellas de propiedad de Terpel se prevé completar la venta durante
el 2026 y la red de EDS afiliadas se llevara a cabo de manera gradual y estimandose que dicho proceso culmine
aproximadamente a finales del 2030. En el sector de servicios publicos, el Grupo Energia Bogotéa (GEB) consolidé
el control de cuatro concesiones de transmision de energia eléctrica en Brasil al adquirir el 49% restante de las
acciones de Axia Energia. Con esta operacion, el GEB ahora es propietario del 100% de las concesionarias de
transmisién Goiés Transmissdo, MGE Transmissao, Transenergia Renovével y Transenergia Sdo Paulo. Entre tanto,
ISA informa que su empresa ISA Energia Brasil S.A., compafifa dedicada al negocio de transmision de energia en
ese pais, anuncié el inicio de un proceso de oferta publica de nuevas acciones preferenciales. Cabe destacar que
ISA Capital do Brasil, sociedad controlada por ISA y accionista controlante de ISA Energia Brasil, ha manifestado su
intencion de participar en la operacién hasta por una proporcién equivalente a su participaciéon actual
(aproximadamente 35.8%). La definicion final de las condiciones econdmicas de la oferta esta prevista para el 23
de julio de 2026 y su liquidacion y cierre para el 28 de julio de 2026.

Gréfica 6: Produccion petréleo Ecopetrol: Gréfica 6: Correlacion precio del petréleo y
2T26 sera el peor trimestre desde 2022 utilidades netas Ecopetrol en USD (2015-2026)
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Mercado local: Calendario de resultados corporativos 2T-2026

Resultados 2T26: Publicacion de Resultados
2026

Agosto

Miércoles Jueves

** Mineros : nutresa

AVAL

)

Qeorfi

O terpet

Fuente: Emisores - Investigaciones Economicas

Mercado local: Desempefio del mercado accionario
°

Gréfica 7: Variacién de afio corrido Gréfica 8: Variacion Semanal
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Mercado local
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Mercado local: Calendario de dividendos
P
L

Fecha maxima Fecha de pago Dividendos por

para comprar de dividendos accion

Mineros : 13 de julio : 21 de julio : USD$0.025 :
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Grupo Energia Bogota  * 22 de julio 29 de julio COP$150.48
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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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