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Resumen

El optimismo geopolitico resulté efimero: El mercado accionario en EE.UU. completé cinco semanas de
correcciones Y, si bien los anuncios sobre un posible cese al fuego impulsaron a los mercados de acciones a
principios de la semana, las noticias posteriores indicaron que Estados Unidos, Israel e Iran siguen muy
lejos de llegar a un acuerdo sobre los términos de un pacto.

En el aspecto fundamental, los multiplos de valoracion en EE.UU. han cedido: El mercado pas6 de cotizar a
22 veces su utilidad esperada a inicios de 2026 a 19.9 veces al cierre de marzo. Con ello, la relacion
precio/beneficio a 12 meses es ahora igual al promedio de los ultimos 5 afos (19.9) y superior al promedio
de los ultimos 10 afios (18.9).

Correlacion estrecha entre el desempeiio de las acciones en mercados emergentes -incluido Colombia- y
el dolar global: En lo corrido del afio, el repunte del délar debido a la aversion al riesgo generada por la
Guerra en Iran ha provocado una correccion técnica en las bolsas de la region.

Mercado global: Acciones en conjunto se mueven al compés del petroéleo

El mercado accionario en EE.UU. pleto cinco de correcci tras una caida de 2.1% en la
semana anterior y pérdidas acumuladas por 7% en lo corrido del afio. En particular, el conflicto en Iran sigue
dominando el sentimiento del mercado, mientras que los anuncios sobre un posible cese al fuego sobre la
infraestructura energética irani y las conversaciones de paz en curso contribuyeron a la baja de los precios del
petrdleo y al impulso de los mercados de acciones a principios de la semana. Sin embargo, este optimismo
resulto efimero, ya que las noticias posteriores indicaron que Estados Unidos, Israel e Iran siguen muy lejos de
llegar a un acuerdo sobre los términos de un pacto. En este escenario, la caida del 7% en lo corrido del afio en
el S&P 500 se encuentra por debajo del 6% del Dow Jones, pero superada por la correccion de 9.9% en el
indice Nasdaq. En contraste, los indices S&P MidCap 400 y Russell 2000 cerraron la semana al alza, poniendo
fin a cuatro semanas consecutivas de pérdidas. Con ello, las acciones de valor de gran capitalizacion superaron
a sus pares de crecimiento por tercera semana consecutiva. En sintesis, el primer trimestre del 2026 cerr6 con
un cambio de tendencia: al igual que el ano pasado, el trimestre estuvo marcado por fuertes fluctuaciones,
solo que esta vez el catalizador fue la guerra en Iran, y no los aranceles. Sin embargo, ambos episodios
alimentaron la misma preocupacion: el riesgo al alza de la inflacién, una expectativa de respuesta restrictiva de
politica monetaria y eso ha afectado negativamente a la rentabilidad de la renta variable.

En el aspecto fundamental, las valoraciones en EE.UU. han cedido en general, pasando de cotizar a 22 veces
su utilidad esperada a inicios de 2026 a 19.9 veces al cierre de marzo. Con ello, la relacion precio/beneficio a
12 meses es ahora igual al promedio de los dltimos 5 afios (19.9) y superior al promedio de los Gltimos 10 afios
(18.9). En paralelo, el consenso de analistas espera una valorizacion del S&P 500 del 28.9% en los proximos
doce meses, seglin FactSet, lo que ubicaria el precio objetivo del indice en 8,349 unidades. Esta perspectiva
mostraria que, a pesar de la volatilidad en el corto plazo, el escenario actual de precios atin no incorpora
efectos adversos a gran escala como una recesiéon econémica en EE.UU., contraccion de ganancias
corporativas o un pico inflacionario. Sin embargo, en caso de una prolongacién indefinida de la guerra en Iran,
es probable un ajuste de expectativas que profundice las caidas del mercado accionario. A nivel sectorial, se
espera que el sector tecnologico (+40.9%) registre el mayor aumento de precios y 8 de los 11 sectores tuvieron
una revision al alza en su precio objetivo. El tnico sector que ha registrado un aumento tanto en su precio
objetivo como en su precio de cierre desde el 25 de febrero es el sector energético.


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-30.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-30.03.2026.pdf

El sector tecnologico estadounidense: entre la aversion al riesgo y la posible la salida a bolsa de OpenAl y
Anthopic. En este contexto, los emisores de gran capitalizacion estadounidenses mostraron rezago frente a
sus pares, presionadas a la baja por el desempeiio de las “Magnificas 7" (-15%), en medio de la creciente
preocupacion por la rentabilidad de la inversion en IA. Sin embargo, SpaceX ha capturado la atencion con sus
proyectos de inversion y una posible salida a bolsa cercana a los USD$750,000 millones para respaldar estas
metas de expansion. Entre tanto, el éxito de Anthropic con Claude Code y sus ingresos anuales de USD$2,500
millones han intensificado la urgencia de la adopcion de la IA en el entorno laboral, mientras que OpenAl
busca una posicion dominante en el mercado que le permita una generacion de caja estable. Estas ultimas
también estarian planeando una salida a bolsa por USDS60 mil y USDS100 mil millones, respectivamente.

A nivel internacional, los mercados emergentes continuaron superando a sus pares desarrollados, liderados
por mercados como Corea y Taiwan, que se benefician de la inversion relacionada con la IA. Por su parte, las
acciones ligadas a materias primas destacaron por su resiliencia, aunque con una amplia dispersion: la energia
se beneficio del aumento de los precios del petroleo, que se dispararon casi un 75% en lo que va del afo,
mientras que los metales preciosos perdieron impulso. Por lo tanto, el sentimiento del mercado se orienta
hacia aprovechar las recientes distorsiones para posicionar sus portafolios en torno a tendencias de
crecimiento estructural que probablemente persistan mucho después de que se resuelva el conflicto en
Oriente Medio.

Como consecuencia, el Driver de la semana gira en torno al avance de las negociaciones entre EE. UU e Iran,
asi como anuncios que puedan aliviar o agravar las preslones en costos de produccion de los princi
compaiiias. Por ejemplo, la naviera Hapag-Lloyd -cuya acciéon ha caido un 21.86% en la Gltima semana-
informé sobre sobrecostes semanales de entre USD$40 y 50 millones ligados a la crisis irani, explicada por
aumento de los gastos de combustible, primas de seguros y costes de almacenamiento. Compaiiias de
cruceros y aerolineas también cerraron a la baja. Este tipo de impactos podrian materializarse en una proxima
temporada de resultados desfavorable, a menos de 15 dias de su inicio en EE.UU. y Europa. Esto dependera de
la permanencia de disrupciones en las cadenas de suministro globales. Por su parte, en el frente legal en
EE.UU.,, Meta y Google han sido declaradas culpables por negligencia relacionada con la adiccion de los
jovenes a las redes sociales. En paralelo, el Stoxx 600 avanzo6 un 0.35%, con el FTSE 100 (+0.49%) y CAC 40
(+0.47%) conteniendo las pérdidas de jornadas anteriores. En este contexto, las acciones de Orsted repuntaron
un 7% después de que se frustraran los intentos recientes del presidente Donald Trump de prohibir un
proyecto eolico marino clave para la compaiia. En América Latina, México y Brasil mostraron resiliencia en
medio de la presion por la fortaleza del dolar estadounidense durante la semana. A estos le siguieron Colombia
y Chile, con relativa estabilidad. Finalmente, el sector energético se destaca como el de mejor desempeiio,
especialmente en paises exportadores netos de petroleo como Brasil y Colombia.
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Mercado local: Programas de readquisicion de acciones dominan la
atencion del mercado: ;catalizadores de valor de largo plazo?

El MSCI Colcap corrigié un 0.81% en la semana, mostrando resiliencia en un entorno de prima de riesgo
geopolitico y en linea con el d pefio sus pares regionales. Con ello, el indice cerré la semana en 2,213
unidades, convergiendo a su media mévil de 200 dias y acumulando un avance en lo corrido del 2026 de 6.14%.
A nivel sectorial, las mayores valorizaciones semanales fueron para Celsia (20.93%), Grupo Exito (10.81%) y PF
Grupo Argos (7.03%), mientras que las principales caidas se observaron en PF Aval (-7.18%), Cibest (-5.69%) e
ISA (-4.48%). En lo corrido del afio, el sector energético presenta el mejor desempefio -en linea con la
tendencia global del petroleo-, seguido por emisores financieros, utilities, materiales y consumo basico. En
contraste, los sectores mas rezagados en 2026 en Colombia son infraestructura e inmobiliario.

En lo corrido del afio, se observa una correlacion inversa estrecha entre el desempeiio de las acciones en
mercados emergentes -incluido Colombia- y el dolar global. Si bien el debilitamiento del DXY en 2025 operd
como un catalizador fundamental para el rally de los activos regionales, permitiendo que el MSCI COLCAP y el
MSCI LATAM alcanzaran retornos anuales del 50% y 41%, respectivamente, el reciente repunte del dolar
debido a la aversion al riesgo generada por la Guerra en Iran ha provocado una correccion técnica en las
bolsas locales. Esto reafirma que el apetito por riesgo en mercados emergentes sigue siendo altamente
dependiente de la liquidez global y la fortaleza relativa de la moneda estadounidense. Asimismo, en escenarios
de incertidumbre, los mercados desarrollados son percibidos como mas seguros, en detrimento de los
emergentes. En particular, febrero y marzo han sido meses de presion vendedora por parte de extranjeros en
el mercado de renta variable y deuda en Colombia, con una salida neta de capitales de portafolio.

di 1

Hacia el plazo, el de sigue siendo positivo sobre el MSCI COLCAP: la Encuesta
de Opinion Financiera en marzo de 2026 muestra un precio objetivo para el indice a 3 meses de 2,297 (+3.8%
respecto a los precios actuales) y de 2,390 a 12 meses (+8.0%). Esto es consistente con el 63% de analistas que
considera que los precios de los activos se encuentran por debajo de la valoracion de sus fundamentales. Esta
perspectiva es consistente con nuestro precio objetivo del MSCI COLCAP para 2026 de 2,289. No obstante, en
ninglin caso se esperan valorizaciones que repliquen el desempefio del 2025 (+50%), con un espacio de
valorizacion que luce ahora mas acotado, tanto por las condiciones globales como por los riesgos economicos
y politicos internos. Asimismo, el atractivo del dividendo en Colombia ha caido de 9.0% a 5.4% ponderado en
2026, lo que exige una seleccion tactica de activos basada en fundamentales de calidad, en sectores con mayor
resiliencia a los choques macroecondmicos.

Gréfica 2 Distribucién de pronéstico del Griéfica 3: Correlacién entre MSCI COLCAP y pares
MSCI COLCAP en la encuesta de marzo 2026 regionales con el indice DXY
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En el frente corporativo, la Asamblea de Accionistas de Mineros aprobé el incremento del monto autorizado
para su programa de readquisicion de acciones. Durante el desarrollo de la reunion, la Asamblea aprob6 un
programa de readquisicion de acciones bajo una propuesta sustitutiva presentada por un accionista, la cual
modifico las condiciones inicialmente planteadas por la Administracion. Esta propuesta aprobada increment6
el monto del programa de USD$20 millones a USDS$S80 millones. Las condiciones finales del programa incluyen
un plazo de hasta 3 afios y la formulacion de una oferta por mecanismo transaccional o mecanismo
independiente, siempre que se garantice la igualdad de condiciones a todos los accionistas. Por su parte, se
redujo el nimero de miembros de la Junta Directiva de Mineros de 9 a 5 y se aument6 del 5% al 10% el
porcentaje de accionistas necesario para convocar reuniones extraordinarias de la Asamblea

Entre tanto, Canacol Energy anunci6 la contratacion de Breakpoint Advisory Partners LLC como Director
de Reestructuracion de la Compaiiia. La compaiiia -actualmente en proceso de insolvencia- anuncioé que el 26
de marzo de 2026, la Court of King’s Bench of Alberta otorgd una orden aprobando la contratacion de
Breakpoint Advisory Partners LLC como Director de Reestructuracion de la sociedad. Breakpoint supervisara y
dirigira, a nivel de la administracion, todos los asuntos estratégicos, transaccionales y operativos de la Canacol
Energy en relacion con su reestructuracion. Por otro lado, Erton Holding S.A. informé que suscribi6 la suma
de 6,114,816 acciones preferenciales de Grupo Nutresa, por un valor total de USDS500 millones. La suscripcion
se perfeccioné de conformidad con la decision adoptada por la Asamblea de Accionistas el 16 de febrero de
2026 con el voto favorable del 99.9% de las acciones representadas.

Finalmente, Celsia brind6 detalles sobre el mecanismo de adjudicacién de su recompra de acciones y
anuncié que Grupo Argos -en su calidad de accionista mayoritario- participara de la oferta. En particular, la
oferta de recompra de acciones se establece como una operacion estratégica de COP$150,000 millones
destinada a adquirir hasta 16.6 millones de acciones a un precio de COP$9,002. Este valor, que incorpora una
prima del 90.2% respecto al precio de mercado previo al anuncio, busca corregir el descuento del activo frente
a su valor fundamental. El periodo de recepcion de aceptaciones ira entre el 12 y 24 de abril de 2026 y se
adjudicara en dos rondas: la primera por prorrateo de la participacion accionaria y la segunda a través de
modalidad uno a uno hasta agotar el cupo. En nuestra perspectiva, esta es una oportunidad para los
accionistas de acceder a un mecanismo de distribucion de valor (adicional a los dividendos ordinarios de la
compaiiia), a un precio competitivo por accion. Desde la perspectiva del emisor, las recompras de acciones no
crean valor por si mismas a nivel operativo, ya que son simplemente una transaccién financiera que
redistribuye el efectivo existente sin alterar los flujos de caja. Por ello, la convergencia sostenible del precio de
la accion en el mercado a su valor fundamental dependera de la inversion en proyectos rentables -con un
ROIC superior al costo de capital- y sefiales de disciplina financiera que optimicen la asignacién de capital y la
rentabilidad fundamental. Asimismo, debera considerar que la disminucion de acciones en circulacion tiene un
impacto sobre la liquidez, lo que podria reducir el flotante para ingresar a nuevos indices internacionales.

Tabla 2: Aprobacion de dividendos 2026 Tabla 3: Ejemplo de mecanismo de
readquisicion de Celsia con nimero
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Mercado local: Resumen de Asambleas de Accionistas 2026
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Mercado local: Desempeiio del mercado accionario

Panel A: Variacion aiio corrido
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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
Grupo Cibest : 25 de marzo : 01 de abril : COP$1,128 :
éCelsia 31 de marzo 09 de abril COPS$900
EGrupo Aval 29 de marzo 06 de abril COPS2.65

Fuente: BVC - Investigaciones Econémicas
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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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