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Resumen

El mercado internacional mostr6 un segundo
mes del afio con un desempeno mixto. La
incertidumbre sobre las politicas comerciales a
nivel global ocasiond el retroceso de algunos
indices relevantes. El indice MSCI Colcap
registré un crecimiento del 6% en febrero.

El S&P 500 tuvo un desempefio negativo en
febrero; el indice rompi6é el canal alcista
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registrado desde noviembre de 2023. El activo

se ubica sobre su primer soporte relevante
cercano a los 5,734 puntos.
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e Elmercado local mostré un desempefio positivo
en el balance, con las mayores variaciones
positivas observadas en Grupo Sura (+17%) y laura.fa
PF-Grupo Sura (+34%) y las mayores variaciones
negativas registradas en las acciones de
Promigas (-5%) y ETB (-13%).
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e El indice cerr6 en 1,607 puntos en febrero. En
marzo, esperamos que el indice se encuentre en
un rango comprendido entre 1,550 - 1,630
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 4,40%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 3,94%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,06%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -540%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -3,00%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4240
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores




Global: Desempeiio mensual indices

El mercado internacional mostr6 un segundo mes del
ano con un desempefio mixto. La incertidumbre
alrededor de las politicas comerciales a nivel global
ocasion6 el retroceso de algunos indices relevantes.

El indice MSCI Colcap registr6 un crecimiento del 6%
en febrero, ubicandose en el tercer lugar como la
bolsa con mejor desempefo a inicios de 2025. El
indice se benefici6 de la temporada de resultados
corporativos y de los anuncios de propuestas de
dividendos, los cuales ocasionaron optimismo por
parte de los operadores. Sin embargo, parte de ese
movimiento fue mitigado hacia final del mes debido a
mayor aversion al riesgo a nivel internacional y la
ocurrencia del primer rebalanceo del afo.

A nivel global, el desempefio de EE.UU reflejo alta
volatilidad. El S&P 500 continué afectado por las
politicas arancelarias proteccionistas, el cual causéd
que los operadores se preocuparan por el crecimiento
economico y el desempefio de la economia en general
debido al efecto inflacionario que las medidas podrian
tener.

Por otro lado, China muestra un segundo mes de
valorizacion, aunque fue especialmente significativa.
El Hang Seng se ubica como el indice con mejor
desempefio en 2025, debido al incremento del 13%
registrado en febrero. Consideramos que parte de
este movimiento estaria enmarcado en mejores
perspectivas de la economia del gigante asiatico
(pre-medidas arancelarias) y los niveles atractivos en
los cuales se encontraban las acciones de esta region.

Finalmente, destacamos el desempefio de Alemania
(DAX index) cuyo comportamiento le permite
ubicarse en el segundo lugar del ranking
internacional. Parte de este movimiento pudo estar
explicado por la dinamica electoral en la cual estaba
enmarcada el pais. Lo anterior a pesar de un
desempefio mas lento de lo esperado en el
comportamiento del crecimiento econémico. Sin
embargo, las acciones alemanas tienen una alta
exposicion al mercado internacional (exportaciones)
por lo que los riesgos se mantienen.
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Desempeiio mensual de indices
internacionales
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Global: Sectores sensibles al crecimiento

En febrero, los mercados accionarios internacionales mostraron un comportamiento
negativo en general. Solamente el ETF inmobiliario mostré6 un desempeiio levemente
positivo durante el mes.

Sector Bancario: El sector presenté una continuaciéon del movimiento alcista hasta la
mitad de febrero. Los activos del sector, especialmente en EE.UU seguiran afectados
por la perspectiva de condiciones economicas mas desafiantes y la probabilidad de que
entre los efectos de las medidas arancelarias se encuentre un rebote de la inflacion, lo
que lleve a postergar ain mas los recortes de tasa de interés por parte de la Reserva
Federal.

Sector Inmobiliario: El sector consiguié culminar febrero con un movimiento positivo
minimo, incluso a pesar de las expectativas alrededor de la politica monetaria.
Consideramos que las expectativas de un repunte inflacionario podrian haber
ocasionado que los operadores se mostraron optimistas por el nivel de los ajustes de
los arrendamientos.

Sector de Petroleo y Gas: El sector registr6 un comportamiento estable, ya que, la
dindmica fue bastante volatil, especialmente hacia final del mes. Es probable que la
presion sobre el sector se mantenga, puesto que el precio del crudo de referencia
Brent ya se encuentra sobre los USD$69/barril. Adicionalmente, las expectativas de
una oferta mayor a la demanda podrian mantener la negatividad sobre el sector
durante los proximos meses.

Desempeiio de sectores de caracter ciclico
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Dinamica sectorial S&P 500

El S&P 500 tuvo un desempeiio negativo en febrero; el indice rompié el canal alcista
registrado desde noviembre de 2023. El activo se ubica sobre su primer soporte relevante
cercano a los 5,734 puntos. Su rendimiento estuvo influenciado por una mezcla entre los
datos macroeconomicos y las decisiones en materia de comercio internacional.

Observamos un comportamiento bajista generalizado durante el mes de los sectores que
han presentado mejor rendimiento que el indice de referencia. Lo anterior, nos indica que
los gestores han estado mas activos en los ajustes de sus carteras, especialmente en
aquellas acciones que ya han tenido rentabilidades relevantes.

Durante febrero, un catalizador que podria haber ayudado al desempeno del indice era los
resultados de Nvidia. No obstante, los resultados del gigante de los chips no fueron
recibidos de forma entusiasta por los inversores, lo que ocasion6 que la presion sobre el
sector de microchips y de tecnologia se mantuviera.

Mantenemos nuestra expectativa de mejores perspectivas en acciones de sectores
defensivos, ademas de activos que tengan una perspectiva de “valor” con multiplos
atractivos. Creemos que de mantenerse los niveles de incertidumbre actuales, es probable

que los operadores se enfoquen en sobreponderar acciones con mayor potencial de
valorizacion a un riesgo menor.
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Colombia: Comportamiento y perspectivas

El desempefo del mercado accionario fue
positivo en febrero, siendo el tercer indice con
el mejor desempenio a nivel global durante lo
corrido del 2025. Los emisores mas destacados
no estuvieron concentrados en un sector
especifico, pero resaltd nuevamente el
desemperio del sector financiero.

En el caso de Grupo Sura y PF-Grupo Sura, el
movimiento estuvo muy alienado a nuestra
expectativa del mes anterior, en donde
anticipamos que ambos activos tenian un
potencial de valorizacion relevante. Entre
tanto, en el caso de Grupo Bolivar,
consideramos que parte de su recuperacion se
alude al abaratamiento del activo frente a su
valor patrimonial y la rotacion de cartera de
los operadores luego de un segundo mes de
fuertes valorizaciones en otros activos.

El retroceso que anticipamos para el mes de
febrero no se cumplio, puesto que el mercado
mantuvo el optimismo por un tiempo mayor al
esperado. Sin embargo, vemos ese movimiento
de descanso en la dinamica inicial del mes de
marzo, por lo que no descartamos una vela de
descanso en el mes. Este retroceso podria
estar enmarcado en factores como: i) La mayor
aversion al riesgo a nivel internacional, ii) el
nivel técnico del indice que se encuentra en
una resistencia relevante y iii) menos
catalizadores positivos para algunos activos de
la bolsa local.

El indice cerr6 en 1,607 puntos en febrero. En
marzo, esperamos que el indice se encuentre
en un rango comprendido entre 1,550 - 1,630
puntos.
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Comportamiento MSCI Colcap en
febrero
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Colombia: Asambleas y Dividendos

Durante marzo, el mercado estara atento a las decisiones que se tomen en la Asamblea
General de Accionistas (AGA) de cada activo que cotiza en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC).

Puede consultar el calendario de asambleas y las propuestas de dividendos aqui.

Entre las asambleas mas relevantes durante marzo, se encuentra la de Bancolombia, en
la cual los inversores estaran atentos a lo referente a los cambios corporativos que
conlleva la consolidacion del Grupo Cibest. Otras Asambleas relevantes seran las de
Cementos Argos, Grupo Sura y Grupo Argos. En el caso de la cementera, los mensajes
que se den alrededor de la estrategia de la compaiiia luego de la venta de la fusiéon con
Summit seran relevantes, mientras que, en Grupo Sura y Grupo Argos, las decisiones
alrededor del intercambio de participaciones cruzadas podria mantener los activos bajo
la lupa de los operadores. Finalmente, otros activos menos liquidos seran también
relevantes, caso como el de Grupo Bolivar, en el que se espera que en la AGA, la
compania indique informacioén acerca del programa de readquisicion de acciones, lo
que podria ser un catalizador positivo para la accién de la constructora.

Lo anterior, sumado a la dinamica de los dividendos y el retroceso actual, sugiere que
una posible correcciéon en marzo podria ser vista por los operadores como una
oportunidad para tomar utilidad y recomprar acciones a precios mas atractivos,
mejorando los retornos por dividendos y potenciando la rentabilidad. Entre las
propuestas de dividendos mas relevantes destacan las de Terpel, Ecopetrol, Celsia y
GEB.

Rentabilidad por dividendo de las acciones locales
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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 informacion 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 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 acompanan 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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