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Resumen

El S&P 500 cay6 1.90% en la semana, en medio de renovado riesgo geopolitico: Este desempefio solo se
modero ligeramente el lunes, explicado por la posibilidad de una resolucion para el conflicto en Iran tras las
declaraciones favorables del presidente de EE.UU. Sin embargo, atn es incierta la duracion de esta crisis.

Ecopetrol se ha beneficiado del impulso global del sector energético: Ecopetrol lidera el indice MSCI
COLCAP en lo corrido del afio con un avance de 50.8%, tras recuperar niveles cercanos a los de enero de
2023 -por encima de los COP$2,820 por accion-. Esto ha sido impulsado por un precio del petroleo al alza
en 75.9% frente a sus niveles al cierre de 2025.

Celsia propone un nuevo programa de readquisiciéon de acciones para 2026 Esta transaccion se
desarrollara en abril de 2026, por un precio de COP$9,002 por accion, lo que representa una prima de 109%
frente al precio actual de mercado (COPS$4,300). Esperamos que cada accionista podria ofertar entre el
1.56% y hasta el 3.37% de sus acciones totales en esta recompra, sujeto a la participacion de Grupo Argos.

Mercado global: Rally energético en EE.UU., ;hasta cuando llegara el impulso?

El mercado accionario en EE.UU. cerr a la baja por cuarta semana consecutwa, mostrando seiales de
aversion al riesgo e incertidumbre sobre la d i0n de las disrupci isticas en el mercado petrolero.
En particular, el S&P 500 corrigié en la semana anterior un 1.90% hasta las 6,506 unidades, niveles cercanos a
los observados en septiembre de 2025 y agrediendo sus medias méviles de 100 y 200 dias. Con ello, en lo
corrido del afio, el indice acumulé una caida de 4.95%. Este desempefio solo se modero ligeramente el lunes,
explicado por la posibilidad de una resolucion para el conflicto en Iran tras las declaraciones favorables del
presidente de EE.UU. Sin embargo, aun es incierta la duraciéon de la crisis geopolitica y los efectos
fundamentales sobre el crecimiento econoémico, el abastecimiento energético y la inflacién ya empiezan a
afectar las expectativas de valorizacion de la renta variable global en 2026, con un precio del petroleo cerca de
los USD$120 por barril en su punto méaximo de la semana. Si este aumento de precios se mantiene o se acelera
atn mas, los riesgos a la baja para la economia aumentan, erosionando el poder adquisitivo y afectando al
gasto discrecional -el gasto de los consumidores representa casi el 70% de la actividad econémica
estadounidense-. Para la renta variable, mientras los precios del petroleo se mantengan elevados, el sector
energético, los emisores de gran capitalizacion y el sector tecnoldgico podrian ofrecer relativa resiliencia. Por
el contrario, si las perturbaciones resultan ser de corta duracion, las empresas de pequefia capitalizacion, las
acciones de valor y las acciones fuera de EE.UU. podrian estar en posicion de obtener mejores resultados en lo
que resta del afo.

En este escenario, el rally accionario del sector energético en EE.UU. alcanza el 30.4% en los tltimos doce
meses, superando el desempeiio del sector tecnoldgico en este mismo periodo (26.6%). Esto incorpora la
expectativa de que las companias petroleras con mayor capacidad y flexibilidad para aumentar su produccion
ante este choque de precios y menor disrupcion logistica como Chevron, ExxonMobil y ConocoPhillips
tendran mejores resultados corporativos al cierre del afio. Asimismo, emisores con valoraciones relativamente
atractivas en mercados emergentes como Petrobras tendrian mayor oportunidad de valorizacién: mientras
que el sector energético estadounidense cotiza a 20.5 veces su utilidad esperada, Petrobras mantiene este
multiplo en 6.8 veces. En contraste, aquellas con mayor exposicion al bloqueo en el Estrecho de Hormuz y
riesgo de afectacion a su infraestructura -como Saudi Aramco- podrian tener un menor rendimiento relativo.
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En el escenario base, los precios del petréleo se cotizarian en un rango de USD$90 a 100 hasta mediados de
afio, para luego moderarse a USD$70-80: las acciones estadounidenses tendrian un mejor desempefio
frente a sus pares de Europa y Asia. En este escenario -con probabilidad del 60%- los flujos de petréleo a
través del Estrecho de Ormuz se mantendrian restringidos al menos durante parte del segundo trimestre de
2026, pero comienzan a normalizarse gradualmente. Este periodo seria favorable para el sector energético,
que representa el 3.5% del total del S&P 500. Sin embargo, es probable que la inflacion en EE.UU. supere el 3%
y el crecimiento se desacelere levemente, presionando a las acciones de consumo discrecional, industria y
sector financiero. A pesar de ello, las acciones estadounidenses en conjunto podrian tener mejores resultados
que sus pares, considerando que el pais ha sido un exportador neto de petréleo desde 2019 y los precios del
gas natural se mantienen relativamente estables, incluso cuando Europa y Asia enfrentan una crisis de
suministro. En un escenario alterno -con 30% de probabilidad- se considera un panorama en que la guerra no
se resuelve en el corto plazo y los precios del petroleo llegan hasta los USDS$120 y se mantienen elevados
durante mas de 4-5 meses, debido a los dafios a la infraestructura energética. En este caso, la inflacion se
acelera hacia el 4% y la economia podria acercarse a una situacion de recesion, aunque sin llegar a una crisis
economica. Con ello, el S&P 500 experimentaria una correccion de entre el 10% y el 15%, basado en el
desempeiio historico del indice en shocks energéticos similares. Finalmente, el tltimo escenario alterno -con
10% de probabilidad- considera una resolucion rapida de la guerra y precios del petréleo que caen
rapidamente hacia los USD$70. Con esto, las acciones suben hasta niveles previos a la crisis y los sectores mas
ciclicos del mercado, incluidas las empresas de pequena capitalizacion y las acciones tecnologicas, obtienen
mejores resultados. El desenlace final dependera el panorama geopolitico y anuncios en proximas semanas.

Frente a esto, el Driver mas relevante del mercado sigue siendo el precio del petroleo, aunque otros riesgos
latentes cobraran relevancia como la situacion del crédito privado en EE.UU. y el creciente apalancamiento
del sector tecnoldgico. El crédito privado se refiere a préstamos de firmas de inversion a empresas, que a su
vez se alimentan de fondos de inversion administrados por gestores de activos. Sin embargo, fondos como
Blue Owl Capital y Apollo Global han reportado solicitudes de retiro superiores a su porcentaje limite (cerca
del 5% trimestral), lo que, aunado a un deterioro de la calidad de la cartera de 5.6% a 8% por la disrupcion de
la IA y una contraccion en las firmas de software, presiono al sector financiero del S&P 500 a la baja en 0.4%
durante la semana y un 10% en lo corrido del afio. En paralelo, en Europa, el Stoxx 600 cerr6 con una caida del
3.79%, por debajo del desempefio del FTSE 100 (-3.34%) y CAC 40 (-3.11%). En linea con sus pares
estadounidenses, Société Générale cayo un 5.7% semanal tras conocerse que el banco estaria recurriendo a
mecanismos financieros para reducir el riesgo ligado a su exposicion a la financiacién de centros de datos. En
la semana, el sector financiero europeo cay6 un 4.71% y acumula pérdidas en el afio de 8.50%, lo que muestra
su alta exposicion al riesgo de crédito por el alto apalancamiento del sector tecnologico. Mientras esto ocurre,
el precio del oro bajo un 2%, situandose en USD$4,397, presionando a las acciones del sector minero, que ya
acumulan caidas del 10% en EE.UU. y se ubican en niveles minimos desde diciembre de 2025.
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Mercado local: “La iguana” sigue al alza e impulsa el desempeiio del MSCI
COLCAP en lo corrido del afio

El MSCI Colcap mostro resiliencia en un entorno global de aversion al riesgo y supero el desempeiio de sus
pares, con un avance semanal del 2.29%, aunque heterogéneo entre emisores. En particular, Colombia
destaca con una valorizacion acumulada en lo corrido del afio de 7.43%, frente a las correcciones registradas
en Chile (-2.42%) y México (-0.09%), solo superado por Brasil (12.91%). Sin embargo, el avance del mercado
local ha sido desigual entre sectores, en favor de emisores energéticos, de servicios publicos y financieros,
pero mostrando rezago entre companias de materiales, mineras y consumo basico. Las mayores valorizaciones
semanales fueron para Ecopetrol (10.37%), PF Grupo Aval (8.33%) y Promigas (6.58%), mientras que las
principales caidas se observaron en Mineros (-26.07%), Celsia (-11.34%) y Banco de Bogota (-10.0%).

Al desagregar esta tendencia en lo corrido del afio, Ecopetrol lidera el indice general con un avance de
50.8%, tras recuperar niveles cercanos a los de enero de 2023 -por encima de los COP$2,820-. Esto ha sido
impulsado por un precio del petroleo un 75.9% al alza frente a su nivel de cierre de 2025 y un entorno
particularmente favorable para el sector petrolero: Petrobras acumula ganancias de 62.6%, Exxon de 33.2% y
Chevron de 34.7%, entre otras. Sin embargo, la sostenibilidad de este rally energético dependera de la
evolucion de las condiciones geopoliticas globales y, en menor medida, el desenlace del ciclo politico local y
las perspectivas de inversion sobre el sector de hidrocarburos en Colombia. Sobre este aspecto, la compaiiia
destaco anuncios relevantes: por un lado, Ecopetrol y Petrobras confirmaron esta semana un nuevo
hallazgo de gas en el pozo exploratorio Copoazi-1, ubicado en el mar Caribe. La perforacion del pozo se
inici6 en noviembre de 2025 y sigue vigente en 2026, lo que se enmarca en la estrategia de recomposicion de
reservas de gas natural mediante la exploracion de nuevas fronteras. En particular, este proyecto se desarrolla
en el marco del contrato de exploracion off-shore con Petrobras como operador (con participacion del 44.4%)
y Ecopetrol (con participacion de 55.6%). En paralelo, Ecopetrol en alianza con Frontera Energy anuncié la
ampliacion de la capacidad de importacion de gas natural, en la que se proyecta pasar de 126 a 300 millones de
pies cubicos diarios para 2026 y, por ultimo, suscribié con Gran Tierra Energy un acuerdo para impulsar la
produccion de hidrocarburos en los campos Tisquirama y San Roque (César) a través de recobro secundario.

Sin embargo, la compaiiia atraviesa una situacion de riesgo de Gobierno Corporativo, tras la imputacion de
la Fiscalia a su presidente, Ricardo Roa. Con ello, la Junta Directiva de Ecopetrol anunci6é que revisara la
continuidad del presidente, evaluando la conveniencia sobre su permanencia en el cargo. En paralelo, se suma
la presion interna, después de que la Unién Sindical Obrera (USO) solicit6 apartar a Roa de su cargo. En caso
de que se materialice, la politica de sucesion establece que la Junta Directiva esta facultada para nombrar un
presidente interino y dar continuidad a las operaciones, mientras se inicia un proceso de seleccion.
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En el frente corporativo, la A blea de Accioni de C
ordinario de COP$430 por accién y un dividendo extraordinario de COPS$150 por accién. Con ello, el
dividendo total de COPS$580 seria equivalente a un rendimiento de 5.39% al compararlo frente al precio de
mercado de la accion al cierre de 2025. Adicionalmente, la Asamblea autorizé renovar el programa de
readquisicion de acciones por dos afios mas y completarlo hasta COP$450 mil millones, con un precio para
cada especie que sera fijado posteriormente con base en los procedimientos de la BVC. La propuesta precisa
que los recursos que actualmente se encuentren en la reserva de readquisicion de acciones (COP$90,173
millones) seran destinados al nuevo programa aprobado.

Argos aprobé distribuir un dividendo

Asimismo, Celsia también aprobo la distribucion de utilidades via dividendos de 2026 y un nuevo programa
de recompra de acciones. En concreto, la Asamblea aprob6 un dividendo de COP$208 por accion, pagaderos
en tres cuotas en julio y octubre de 2026 (COP$60 en cada una) y la Gltima en enero de 2027 (COP$88). Con
ello, la compaiiia busca una distribucion total de COP$214.5 mil millones entre sus accionistas, ofreciendo un
rendimiento del dividendo de 4.24%. Por su parte, los accionistas autorizaron a la Junta Directiva a desafectar
la reserva hasta por COP$20 mil millones para el pago del impuesto al patrimonio derivado de la emergencia
econémica y COP$150 mil millones para la ejecucion de un programa de readquisicion de acciones. En
particular, esta transaccion se desarrollara en abril de 2026 a través del mecanismo independiente de la BVC,
por un precio de COP$9,002 por accion. Este precio representa una prima de 109% frente al precio actual de
mercado (COP$4,300), después de una valoracion independiente que concluy6 que “el plan de negocios de
Celsia se ubica en el rango entre COP$8,500 y COP$9,450 por accién”. Con ello, prevemos dos escenarios: si
Grupo Argos participa, cada accionista tiene derecho tUnicamente al prorrateo correspondiente a su
participacion accionaria y podria ofertar hasta el 1.56% de sus acciones. En este caso, el accionista que
participe recibe una transferencia de valor de COPS$73 por accion (retorno total de 1.7%). Alternativamente, si
Grupo Argos no participa, el monto de la readquisicion se prorratea entre los accionistas restantes -cuya
participacion es del 46%-, permitiendo ofertar hasta el 3.37% de sus acciones. Alli la transferencia neta de
valor para el accionista aumenta a COP$158 por accion sobre su portafolio (retorno total de 3.7%).

Finalmente, Mineros acumula una caida de 46% desde su maximo de enero y de 22.9% en lo corrido del aiio,
llegando de nuevo a niveles de septiembre de 2025 en COP$11,800. Esto ha sido explicado por una correccion
en el precio del oro de 19.4% desde sus méaximos del afio, un entorno de caidas en acciones mineras en EE.UU.
y Europa, asi como una correccién propia del activo después de cotizar a 9.6 veces su utilidad -por encima del
promedio (2021-2025) de 4.7 veces-. Asimismo, la tendencia parece consolidarse tras agredir sus medias
moviles de corto plazo, lo que dejaria posibles niveles de soporte sobre su media moévil de 300 dias
(COPS$10,450) 0 400 dias (COP$8,760). Hacia el mediano plazo, el valor justo del activo dependera de su
capacidad sostenible de produccion de oro, optimizacion de capital y proyectos de expansion inorganica,
tanto en Colombia como en otras jurisdicciones con alta presencia minera como Chile.
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Mercado local: Fechas de Asambleas de Accionistas 2026

[
Envigado: i Barranquilla
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B - 20 de marzo: Cementos Argos (10:00 am)
Medellin: «
- 12 de marzo: Enka (10:00 am)
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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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