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Resumen

. i do por io de retiro de aranceles en EE.UU.: A pesar de las tensiones comerciales y
geopolltlcas el mercado accionario en EE.UU. cerr6 la semana un 1.1% al alza, su mejor desempefio desde la
primera semana de enero.

Ecopetrol anuncia sus reservas probadas de petrdleo y gas natural: Al cierre de 2025, las reservas
probadas fueron 1,944 millones de barriles de petroleo equivalente (MBPE), representando un aumento de
2.7% frente a las reservas al cierre de 2024.

e Temporada de resultados corporativos local: Durante la semana, se esperan los resultados corporativos de
Grupo Cibest, Celsia, Grupo Aval, Exito, Terpel, asi como Grupo Argos y Grupo Sura. Frente a ello, se espera
un cierre favorable del 2025 en sectores clave como el consumo y el financiero. Sin embargo, las cifras
estarian impactadas por eventos no recurrentes y rotacion de activos.

Mercado global: El dictamen de Nvidia marcara el pulso tecnoldgico

A pesar de las tensiones comerciales y geopoliticas, el mercado accionario en EE.UU. cerré la semana un
1.1% al alza, su mejor desempeiio desde la primera semana de enero. Particularmente, el Nasdaq Composite
tuvo el mejor desempefio, con una ganancia del 1.51% -revirtiendo la tendencia reciente de correcciones-,
mientras que los indices S&P MidCap 400 y S&P 500 también avanzaron mas del 1%. El Dow Jones Industrial
Average se quedo rezagado, cerrando la semana con un alza del 0.25%. Este escenario fue propiciado por un
repunte el viernes tras la noticia de que la Corte Suprema de EE.UU. habia anulado los aranceles globales de la
administracién Trump, a la vez que la geopolitica capturaba nuevamente la atenciéon con las tensiones entre
EE.UU. e Iran. En particular, segin la Universidad de Pennsylvania, se estima que el monto recaudado por
aranceles bajo la IEEPA es de USDS$175 mil millones (0.6% del PIB), creando expectativa por eventuales
reembolsos. Sin embargo, los principales impactos ya se materializaron en mayores costos de produccion,
compresion de margenes y una debilidad del dolar global. Hacia adelante, estas vulnerabilidades refuerzan la
necesidad de mayor diversificacion para mitigar los riesgos de correccion en sectores especificos. Por su
parte, en el ambito corporativo, la decision de Blue Owl Capital de suspender los reembolsos en uno de sus
fondos presiono a los grupos de capital privado como Blackstone y Apollo Global Management.

En el frente de resultados corporativos, la tecnologia, industria y comunicaciones tendrian un crecimiento
de utilidades por encima del resto del mercado. Hasta ahora, de las 423 empresas del S&P 500 que han
publicado sus resultados para el 4T25, el 72.6% supero las estimaciones de utilidades de los analistas de LSEG.
Esto se compara con un promedio de largo plazo del 67.3% y un promedio de los cuatro trimestres anteriores
del 78.3%. Con ello, la relacion precio beneficios del S&P 500 se modera ligeramente de 26 a 21.9 veces, en un
mercado que ya mostraba sefales de altas valoraciones y exigencia en mdltiplos, lo que generé rotaciéon de
portafolios en semanas anteriores. A nivel sectorial, se espera una expansion de las utilidades por accion del
30.7% para el sector tecnologico, seguido por la industria (26%) y los servicios de comunicacion (13.6%). En
este contexto, sectores tradicionales como el consumo discrecional y la industria han relevado a las
tecnolégicas en el miltiplo Forward P/E a 12 meses, con multiplos de 27.1x, 26.2x y 24.3x, respectivamente. Si
bien el mercado estadounidense no cotiza a descuento frente a sus pares desarrollados y emergentes, su
liderazgo en rentabilidad, crecimiento y liquidez lo sigue posicionando bajo una perspectiva favorable.


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-23.02.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-23.02.2026.pdf

En este escenario, Nvidia ofrecerd un mejor panorama del estado de la rentabilidad del sector de IA y
anunciara su plan de gasto en CAPEX. En su reporte del proximo miércoles, se anticipa un crecimiento del
71.4% de sus utilidades por accion, hasta los USD$1.53 en el 4T25 y una expansion del margen bruto hasta el
75%, bajo la promesa de una mayor rentabilidad de su modelo de negocio frente a sus competidores. Sin
embargo, en caso de presentar resultados que no cumplan la exigente meta de los inversionistas o una
revision del guideline de mediano plazo, el sector tecnoldgico en agregado podria observar una correccion por
efecto de expectativas. Esto se explica porque Nvidia contribuye casi una cuarta parte del incremento total de
utilidades del sector tecnologico (sin ella, el crecimiento no seria de 30.7% sino de solo 23.7%), lo que muestra
una creciente dependencia. Esto aumenta el riesgo sobre el atractivo relativo de inversion en las “Magnificas 7
frente al resto del mercado: en el 4T25, su diferencia en el crecimiento de utilidades seria de solo 7.8 puntos
(21% vs. 13.2%), después de registrar un diferencial de 15 puntos hace un afio (23% vs. 8%). De hecho, la
contribucion del sector tecnoldgico al crecimiento de utilidades del S&P 500 pasaria de 4.2 a 2.1 puntos
porcentuales, mientras que otros sectores tradicionales con fortaleza defensiva mantendrian una contribucion
relativamente estable. Esto amplia la distribucion de ganancias en un mayor nimero de emisores y aumenta el
atractivo de otros sectores con menor valoracién como salud, materiales y financiero.

Con ello, el Driver de la semana en EE.UU. gira entorno a los anuncios geopoliticos -con su respectivo
impacto sobre activos refugio como los metales preciosos-, mientras que el sector tecnoldgico pone a
prueba la rentabilidad de Nvidia. En el mercado europeo, los operadores validaron la tendencia alcista con un
Stoxx 600, CAC 40 y FTSE 100 al alza mas del 2%. El nerviosismo geopolitico global ha favorecido, no obstante,
a las companias de defensa europeas marcando nuevos maximos. En el frente corporativo, la espafola Repsol
cerr6 el 2025 superando la meta de utilidad neta, lo que la llevo a anunciar un aumento del dividendo y un plan
de recompra de acciones para 2026. En contraste, Rio Tinto reporté un EBITDA y ganancias ligeramente por
debajo de las expectativas y la filial europea de JP Morgan fue sancionada por el regulador con una multa que
asciende a EURSI2 millones por irregularidades en el reporte de activos y gestion de riesgos. Durante la
semana, el protagonismo recae en el Reino Unido, con los estados financieros de Standard Chartered, HSBC,
Diageo y Rolls-Royce. Entre los mercados emergentes, Pert lidero las ganancias en la region con un avance del
3.37%, seguido por Colombia (2.08%) y Brasil (0.37%), mientras que las caidas en Chile (-0.39%) y México
(-0.04%) contribuyeron al sentimiento de aversion al riesgo. En balance, estos mercados siguen mostrando
resiliencia economica, pero la selectividad es relevante teniendo en cuenta las oportunidades vinculadas a la
TAy la transicion energética, mientras que en el corto plazo, un fortalecimiento de las cadenas de suministro
beneficia a paises como México y Brasil tras la decision de remover los aranceles globales de EE.UU. Por
wltimo, el reciente repunte en precios del petroleo por la tension EE.UU.-Iran puede ofrecer una oportunidad
tactica de flujo de capitales hacia paises productores.

Gréfica 1: Rentabilidad del patrimonio (ROE) Grafica 2: Contribucién a la variacion de utilidades
vs. Precio/valor en libros (P/VL) por accién por sectores del S&P 500
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Mercado local: Grupo Cibest abre una nueva semana de resultados,
mientras la atencidn se centra en anuncios corporativos

El MSCI Colcap logré un avance destacado entre sus pares de 2.08%, cerrando en un nivel de 2,417.8 puntos.
Con ello, el indice mostré una recuperacion de su tendencia alcista, ubicandose un 1.6% por encima de la
media movil de 14 dias. Asimismo, en lo corrido del afio, el COLCAP acumula un avance del 18.8%, lo que lo
pone a la delantera frente a las valorizaciones de Chile (3.3%), Brasil (17.3%) y México (9.3%). Sin embargo, si
bien el indice local viene reduciendo la brecha entre los precios de los activos y sus fundamentales, lo que se
refleja en un multiplo Forward P/E de 10.44 veces (vs. 7.40 veces en los ultimos 5 afios), ain no muestra sefiales
de sobrevaloracion relativo a sus pares. De hecho, la convergencia de Colombia ha sido un fenémeno
extendido entre los mercados emergentes, lo que ubica a Chile y México con los multiplos de valoracion mas
altos de la region, mientras que Colombia y Brasil siguen cotizando con un amplio descuento relativo tras la
notoria caida observada en 2023 y 2024. En el mercado local, las acciones que lideraron las ganancias durante
la semana fueron Ecopetrol (5.5%), PF Grupo Cibest (5.2%) y Corficolombiana (3.8%), mientras que las mayores
caidas se presentaron en Promigas (-1.2%), PEI (-2.0%) y Grupo Argos (-4.2%).

En este escenario, Ecopetrol anuncié su informe de reservas probadas de petroleo, registrando un indice de
reposicion del 121% en 2025, incluyendo revisiones de acuerdos contractuales con la ANH. En particular, al
cierre de 2025, las reservas probadas fueron 1,944 millones de barriles de petroleo equivalente (MBPE),
representando un aumento de 2.7% frente a las reservas al cierre de 2024. La administracion destaco que, a
pesar de la caida del precio del Brent en 13.9% (USDS$68.64 vs USD$79.69 por barril), se presentd una
incorporacion de reservas probadas de 300 MBPE y el indice de reposicion mas alto de los dltimos 4 afios. Sin
embargo, al desagregar este resultado, el 47.5% de las nuevas incorporaciones se explica por el recobro
mejorado, seguido por un 31.9% de acuerdos contractuales con la ANH que habilitan la titulacion de regalias
de crudo a favor de Ecopetrol y un 15% de otras revisiones y acuerdos comerciales. Apenas el restante 5.6%
corresponde a extensiones y descubrimientos. Estas cifras indican que, en ausencia del cambio contable del
pago de regalias, las reservas probadas se habrian ubicado en 1,848 MBPE y el indice de reposicion no habria
alcanzado a equiparar el nivel de produccion (82.3%). A pesar de ello, en el plano bursatil, la compaiia registra
un repunte en el precio de su accion en pesos de 28.1% y de 27.5% en el ADR de EE.UU.,, en linea con un
desempeiio favorable de las principales petroleras globales e impulsado por un precio del petroleo que rompe
su tendencia bajista y crece un 16.6% en lo corrido del afio. Esto fortalece la tesis de posicionamiento tactico
en la compaiiia, anticipando un nuevo ciclo alcista de materias primas en 2026. Sin embargo, la sostenibilidad
de esta estrategia dependera de la eficiencia operativa de Ecopetrol y las sefiales de confianza por parte de su
Gobierno Corporativo, considerando que, independientemente del precio del crudo, un alto costo de
levantamiento (USDS12.2 vs. promedio USD$8.8 en los tltimos 10 afios) y un break-even a un precio poco
competitivo dificultan una mejora de las condiciones financieras de la petrolera en el mediano plazo.

Gréfica 3: Multiplo de valoracion Forward Grafica 4: Reservas probadas (1P) de petréleo
P/E a doce meses en América Latina y gas natural de Ecopetrol
(Veces) (MBPE)
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Mercado local: Grupo Cibest abre una nueva semana de resultados,
mientras la atencidn se centra en anuncios corporativos

Por otro lado, la BVC anuncié los resultados de la readquisicién de de C Argos, a la vez que
la compaiiia manifesté su intencion de listar un ADR en EE.UU. La BVC adjudic¢ la readquisicion de acciones
mediante el mecanismo independiente y bajo la modalidad de libro de ofertas. Con ello, tras recibir
aceptaciones por mas de 567% del cupo maximo a comprar, se determiné que el precio de corte de las
acciones ordinarias seria de COP$12,700 pesos, lo que permitié adjudicar 1.97 millones de acciones por un
monto total de COPS$25,000 millones (cumplimiento del 100% de la meta). Con esta oferta, las recompras de
Cementos Argos alcanzan COP$410,000 millones, lo cual equivale al 82% del total del programa vigente vy,
sumado al programa anterior, la compaiiia ha recomprado desde septiembre de 2023 un total de COP$535,000
millones en acciones. Por otro lado, Cementos Argos ha confirmado su intencion de listar un ADR en la Bolsa
de Nueva York como parte de su nueva estrategia Sprint 4.0 para mejorar la liquidez de su accion, mientras
que Odinsa podria listarse en la bolsa local en nuevo plan para atraer mas inversionistas y fortalecer su
proyeccion en mercados internacionales. Odinsa es la filial de concesiones de infraestructura del Grupo Argos,
con proyectos claves en Colombia como Opain, Ttnel de Oriente y Autopistas del Café.

En el frente de resultados corporativos, Mineros anuncié un incremento en ingresos del 52% anual,
alcanzando los COP$995 mil millones en el 4T25, lo que se explica por un incremento en el precio promedio
del oro en 57% hasta los USD$4.179/0z. A pesar de ello, los resultados netos del trimestre disminuyeron en
159%, debido al pago unico de COP$185,224 millones a la DGI en Nicaragua por una disputa tributaria sobre
impuestos Ad-Valorem. Por su parte, Cementos Argos se destaco por superar la meta de margen EBITDA y
avanzar en la expansion de volimenes de cemento y concreto. Sin embargo, el resultado refleja la rotacion de
su portafolio de activos, a la vez que factores coyunturales como la fuerte apreciacion de la tasa de cambio, la
caida en exportaciones y una mayor tasa impositiva presionaron a la baja la utilidad neta de la compaiiia
(COPS$28 mil millones). Por dltimo, las propuestas de distribucion de dividendos anunciadas incluyen a
Cementos Argos con una cifra de COP$580 por accion (ordinario de COP$430 y extraordinario de COPS$150),
asi como Terpel con un dividendo de COPS$1,732.

Durante la semana, se esperan los resultados corporativos de Grupo Cibest, Celsia, Grupo Aval, Exito,
Terpel, asi como Grupo Argos y Grupo Sura. Frente a ello, se espera un cierre favorable del 2025 en sectores
clave como el consumo y el financiero. Sin embargo, las cifras estarian impactadas por eventos no recurrentes
y rotaciéon del portafolio de activos en emisores financieros tras la transaccién de Banistmo para Cibest,
Multibank en Banco de Bogota y Davibank para Davivienda Group. Asimismo, de cara a los resultados de 2026,
las companias locales deben evaluar diversos riesgos economicos, politicos, regulatorios y corporativos,
incluyendo los resultados electorales, las presiones por el salario minimo, la postura contractiva del Banco de
la Republica y posibles cambios regulatorios en mercados con tarifas y margenes regulados.

Tabla 1: Factores clave en la expectativa de resultados corporativos 4T25

Emisor View Factoresal alza Riesgos a la baja

Eficiencia operativa Bajo precio del petroleo y apreciacion de TRM

Icopetrol ° Optimizacién de consumo energético Presion tributaria

Gestion de costos de bicnes y servicios Costo de leventamicnto

Produccion de oro
Mineros ° Disputa tributaria con la DGI de Nicaragua

Eficiencia operativa: Planta Aurora

Estabilidad de ingresos -
Precio de energia enbolsa a la baja
ISA,GEB y Celsia @ | Perspectiva Air-e y subsidios de serv. pablicos N )
) Condicién de alta hidrologia
Proyectos de regasificacion de gas natural

Ventas de combustibles al alza Gestion de servicios de conveniencia

Terpel ® . ,
Estabilidad del margen mayorista Presion por inflacién y costos aborales
‘Grupo Argos ‘Flujo e caja de readquisicion de Cemargos | Rezago en utilidades y efecto base por escision
Margen neto de intermediacion al alza Venta de Banistmo
Grupociest | @ "
Mix de fondco de bajo costo Posible afectacion cn ROE
Davivicnds @ | Viejora cn rentabilidady Costos de nt Davivicnda Group
Grupo Aval @ | Crecimicnto e cartera Bogotay Occidente Venta de Multifinancial Group
Fuente: Investigaciones Econémicas A égc Ilones
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Mercado local: Matriz de riesgos del mercado accionario en 2026

Aunado al

1 1 en 2026, las

locales atraviesan diversos riesgos econémicos,

politicos, regulatorios y corporativos. A continuacion se evaltian posibles escenarios de riesgo segin su
probabilidad de ocurrencia y magnitud de impacto:

Grifica 5. Matriz de riesgos de emisores locales 2026
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Fuente: Investigaciones Economicas

Mercado local: Desempeiio del mercado accionario

Panel A: Variacion afio corrido
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Panel A: Variacién semanal
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Mercado local: Monitor de acciones
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Mercado local: Calendario de dividendos

Fecha maxima para Fecha de pago de Dividendos por
comprar dividendos accién
EPEI 08 de febrero 13 de febrero COPS$2,002
:Grupo Bolivar 09 de febrero 16 de febrero COPS$2,736

Fuente: BVC - Investigaciones Economicas
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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.
© 2026 Acciones & Valores S.A
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