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/ Principales mensajes julio 2026

La recuperacién del mercado accionario colombiano gané impulso en julio. El MSCI COLCAP avanzé 5,4% hasta los
2.392 puntos y acumuld una rentabilidad de 34,9% en los ultimos doce meses

/ * Con una valorizacion de 34,9% en los ultimos doce meses, el MSCI COLCAP se consolid6 entre los mercados de mejor
desempenfio. A nivel global, El mercado colombiano fue superado tnicamente por el Nikkei 225 de Japon (+56,7%) y en
la region, por el MSCI Pert (+79,9%).

* Enjulio, el volumen negociado de los emisores del COLCAP se ubicé alrededor de los COP 2,8 billones (-35,9% m/m
+3,8% a/a). Las AFP fueron las principales compradoras netas, mientras que los extranjeros lideraron las ventas netas.
Las Sociedades Comisionistas de Bolsa concentraron la mayor participaciéon del volumen total negociado, con 36,7%.

* Cibest (+14,6%), CORFICOLCF (+11,0%) y PF Cibest (+10,2%) lideraron las valorizaciones del mes. Asimismo, Mineros
(+110,3%), Cibest (+64,1%,) y PF Cibest (+62,7%), lideraron las valorizaciones del ultimo afio.

* Los multiplos del COLCAP continuaron expandiéndose en julio, alcanzando 1,6x en P/VL y 11,6x en RPG (promedio
simple). Si bien el mercado colombiano mantiene un descuento frente a sus pares regionales, la brecha se ha reducido
significativamente. Esta dinamica ha estado respaldada por resultados corporativos favorables en emisores relevantes
del indice, como Ecopetrol e ISA, que reportaron sdlidos crecimientos en ingresos y utilidades durante el segundo
trimestre. No obstante, la continuidad de esta tendencia dependera del desempefio empresarial y de la capacidad del
nuevo gobierno para fortalecer la confianza de los inversionistas.

° Teniendo en cuenta nuestro analisis, proyectamos que el indice alcance los 2.540 puntos al cierre del ano, 6% por
encima del cierre de julio.
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La recuperacion del COLCAP gané impulso en julio, con una valorizaciéon de 5,4%
cerro en 2.392 puntos. En términos anuales, el indice acumulé una valorizacion de
34,9%. Durante el mes, el mercado accionario colombiano se destacé como el de
mejor desempeno tanto en la region como a nivel global.

Colcap largo plazo Colcap 12 meses
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Con una rentabilidad de 34,9% en los ultimos doce meses, el COLCAP continué

estacandose entre los mercados con mejor desempeno a nivel global, siendo superado

unicamente por el Nikkei 225 de Japoén (+56,7%). En la region, el mercado colombiano
mantuvo el segundo mejor, con un desempeno similar al de Brasil y Chile.

Mercado local y global — 12 meses Mercado local y Latinoamericano — 12 meses
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esar de la recuperacion del ultimo ano, el desempeno de largo plazo del COLCAP sigue rezagado
frente a los mercados globales, liderados por el Nikkei 225 de Japdn, ubicandose unicamente por
encima de los indices Shanghai Composite de China y FTSE 100 del Reino Unido. A nivel regional
lidera el MSCI de Perud, mientras que el COLCAP supera solamente al S&P/BMV de México.

Mercado local y global - Largo plazo Mercado local y Latinoamericano (LAC5) - Largo plazo
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Las AFP lideraron las compras netas en julio. Por su parte, los
extranjeros lideraron las ventas netas*. El volumen negociado en el mes
se ubicé en COP 2,8 billones (-35,9% m/m y +3,8% a/a)*.

Postura neta por agente - julio 2026 Postura neta por aagente — 12 meses
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ntre julio de 2025 y 2026 se observa una disminucion en la participacion de los extranjeros,
las personas naturales y el sector real, mientras que, las AFP y las Sociedades Comisionistas

de Bolsa, la incrementaron. En julio, llamé la atenciéon la menor participacion de los
extranjeros en el volumen negociado a pesar del renovado optimismo en el pais.

Participacion en el volumen de negociacion por

Participacion en el volumen de negociacion por
agente — julio 2026

agente - julio 2025

*Tomando como base tnicamente los emisores que hacen parte del Colcap.
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/ Cibest, CORFICOLCF y PF Cibest lideraron las valorizaciones del mes, con incrementos
de 14,6%, 11,0% y 10,2% respectivamente. En contraste, las mayores caidas fueron
registradas por Grupo Argos (-4,5%), Exito (-3,4%) y PF Aval (-3,3%).
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Mineros, Cibest y PF Cibest lideran ampliamente las valorizaciones del ultimo ano,
con incrementos de 110,3%, 64,1% y 62,7%, respectivamente. En contraste, las
mayores caidas las registraron PEI (-7,5%), GEB (-2,9%) y Promigas (-0,7%).
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En julio, los multiplos del COLCAP continuaron expandiéndose frente al mes anterior,
alcanzando un P/VL de 1,6x y un RPG de 11,6x. El mercado colombiano mantiene un
descuento frente a sus pares regionales en términos de RPG (13,6x en Brasil y 19,2x en Chile),
en contraste, el P/VL del COLCAP super6 al de Chile (1,3x) y Brasil (1,7x).
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e RPG Minimo e RPG Maximo e RPG
200x
2,0 180x ° o o ° ° ° ° °
160x
1,5 140x
120x
10 100x
80x e o
60x
[ ] [ ] [ ]
0.5 40x ®
[ ]
II 20x o R o ® o..:'o‘.'
0.0 OX":'::..:.:::....3°...
O X o4 WL o< o0<- 20 << Y J ok <0 - DXL d 0L NY Idm0E <D
(@) L — &) [T} =
TS832E8EEE38295388222¢0 TS82258E583320388822¢28
T SCoOsSW HIxcawms @ Lo SC8oosSiofEIcomsael; 2@ Wwo
ox 2 a o g A - < O Z O oxlaogyx Lpfkgooz2gly O ZO
m O L Do > o o o s s = MOLD@a > oo o s i S
S5 O X o o a D x 5 9 o SO @ o [ad a o x5 9 a
T L go a o 2 % e o3 Troo a @ 2% S Of
© © o D) © °a o O}

Fuente: BVC. Capital IQ Construccidn y cdlculos Corficolombiana.

Qcorfi

7
Investigaciones * Esta grafica compara la relacién Precio/Ganancia de cada emisor del COLCAP con los valores minimos y maximos correspondientes a sus pares
Econdmicas dentro del sector al que pertenecen. En el anexo al final del documento listamos las empresas comparables utilizadas.

&




Principales cifras por emisor

Canasta Dividendo Dividend Yield Cap. bursatil Cap. bursatil
COLCAP 2t26 anual (COP MM) ((TE)))

/ PFCIBEST 22,70% 74.500 4.512,0 6,06% 32.776.856  10.463.748.922 1,92x 20,77x
CIBEST 14,21% 89.420 4.512,0 5,05% 45.524.002 14.533.173.094 2,31x 24,94x
ISA 10,75% 29.900 1.090,0 3,65% 33.119.569  10.573.157.185 1,94x 14,54x
ECOPETROL 10,59% 2.675 121,0 4,52% 109.987.158 35.112.519.488 1,38x 12,51x
GEB 6,21% 2.865 250,8 8,75% 26.304.072 8.397.364.387 1,49x 4,93x
CEMARGOS 5,08% 11.020 580,0 5,26% 13.405.078 4.279.463.764 1,32x 28,24x
3,99% 16.900 750,0 4,44% 6.709.361 2.141.909.929 1,12x 3,56x

GRUPOARGOS
PEGRUPSURA 531% 44.700 2.000,0 4,47% 7.235.673 2.309.930.701 0,93x 8,90x
PFGRUPOARG 2,69% 12.880 750,0 5,82% 3.700.107 1.181.229.491 0,85x 2,71x
GRUPOSURA 5,10% 54.960 2.000,0 3,64% 9.114.238 2.909.647.515 1,15x 10,94x
PFAVAL 2,55% 844 31,8 3,77% 6.385.588 2.038.547.856 1,10x 10,39x
PFDAVIGRP 2,03% 32.100 792,8 2,46% 5.439.144 1.736.403.315 0,88x 13,14x
CELSIA 1,82% 5.010 208,0 4,15% 5.164.359 1.648.680.145 1,21x 30,93x
PEI 1,54% 65.480 2.002,0 3,06% 3.270.962 1.044.228.463 0,45x 5,86x
CORFICOLCF 1,03% 20.500 0,0 0,00% 7.101.277 2.267.025.879 0,56x 11,55x
GRUBOLIVAR 0,87% 80.000 3.012,0 3,75% 6.533.498 2.085.767.017 0,46x 8,09x
BOGOTA 0,71% 38.720 2.136,0 5,51% 13.755.321 4.391.276.187 0,87x 10,07x
PROMIGAS 0,60% 6.640 525,0 7,89% 7.535.391 2.405.613.234 1,22x 7,36x
MINEROS 0,98% 15.940 367,5 2,31% 4.714.741 1.505.143.449 2,24x 6,19x
TERPEL 0,53% 17.760 1.732,1 9,73% 3.222.099 1.028.629.369 0,98x 1,13x
PFCORFICOL 0,23% 18.180 1.255,0 6,90% 349.548 111.590.471 0,50x 10,25x
EXITO 0,46% 4705 160,0 3,40% 6.106.452 1.949.435.838 0,89x 9,26x

o
@ gloom[:i;t! ?cvfrfgr?waigiaznes Fuente: BVC. Capital IQ Construccion y calculos Corficolombiana.

* Precios con corte al 31 de julio de 2026



/ Eventos corporativos e informacion relevante

»~ ISA reportd resultados del 2T26 superiores a las expectativas del mercado. La utilidad neta alcanzé COP 695 mil millones
(+52,8% A/A), impulsada por el crecimiento de los ingresos, el desempefio favorable de los escaladores contractuales y una
ejecucion récord de inversiones durante el primer semestre del afio (4 agosto).

« Ecopetrol registré en el 2T26 su mejor resultado trimestral desde finales de 2022. La utilidad neta ascendié a COP 6,1 billones
(+234,6% A/A), favorecida por mayores precios del petréleo y mejores margenes de refinacion. Los resultados superaron las
expectativas del mercado (4 agosto).

» Ecopetrol anuncié la salida de Ricardo Roa de la presidencia a partir del 30 de julio. Desde el 31 de julio, Juan Carlos Hurtado
Parra asumid la presidencia de manera encargada mientras la Junta Directiva adelanta el proceso de seleccién del nuevo
presidente de la compaiiia (24 julio).

* Grupo Argos destacé los avances de su programa de Obras por Impuestos. La compaiia informo que, junto con sus aliados, ha
movilizado cerca de COP 787.000 millones en proyectos de infraestructura social, educativa y vial que benefician a mas de
600.000 personas en diferentes regiones del pais. (22 de julio).

« Mineros anunci6 la ampliacion de su programa de recompra de acciones hasta USD 175 millones. El programa ampliado podra
ejecutarse hasta marzo de 2029 mediante una o varias ofertas de readquisicion, reforzando la flexibilidad para la gestién de
capital y la remuneracion a accionistas. (14 de julio).

« PEIl anuncio la suscripcion de un acuerdo para la adquisicion del portafolio inmobiliario de Terranum, compuesto por cinco
activos corporativos y logisticos, con un area arrendable de ~375 mil metros cuadrados y mas de cien arrendatarios de
diversos sectores econémicos con buen perfil crediticio (7 de julio).

« Grupo Nutresa culmind una nueva readquisicion de acciones ordinarias como parte del programa aprobado por sus accionistas
para 2026-2028. La compaiiia ofrecié recomprar hasta 3,33 millones de acciones a COP 300.000 por accidn, en una operacion
cercana a COP 1 billén, manteniendo el precio de la accion cercano a 18x su valor en libros (6 de julio).
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/ En julio el IDP presenté un comportamiento relativamente estable, finalizando el mes
en torno a los 721 puntos. Durante julio se mantuvo la asociacion positiva entre el
desempeno del IDP (renta fija soberana) y el COLCAP

COLCAP e IDP
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Fuente: BVC Banco de la Republica.

* IDP: Indice de Deuda Publica: indicador macroeconémico que mide el nivel de endeudamiento del sector publico colombiano en relacién con el Producto Interno Bruto
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En julio, el COLCAP continud su senda alcista y acumulé una ganancia mensual de
5,4%, soportado por la estabilizacion del CDS a 10 ainos en su punto mas bajo en
mas de cuatro anos

COLCAP y CDS 10 aios
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Fuente: BVC Banco de la Republica. Construccion Corficolombiana.
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Expectativas, factores al alza y a la baja:

Proyectamos que el MSCI COLCAP cierre el ano alrededor de 2.540 puntos, respaldado por la evolucion de
los resultados corporativos, la consolidacion de la confianza de los inversionistas y las senales que

entregue el nuevo Gobierno en materia econoémica y fiscal.

Factores al alza:

1. Certidumbre regulatoria esperada con el nuevo Gobierno de
Colombia.

7. Espacio de valorizacion: Aunque los mdltiplos del COLCAP se
expandieron hasta 1,6x en P/VL y 11,6x en RPG, el mercado
colombiano mantiene un descuento frente a algunos pares
regionales en términos de utilidades.

3. El limite global del 30% a la inversién en activos del exterior
de las AFP podria generar una sobredemanda limitada,
constituyéndose en un factor al alza.

4. Mecanismos de recompra de acciones: impulsan al alza los
precios del MSCI COLCAP.

5. Contexto internacional: La busqueda de diversificacién por
parte de los inversionistas internacionales, la fortaleza
reciente del peso colombiano y unos precios del petréleo
relativamente elevados han actuado como viento de cola
adicional.

corfi
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Factores a la baja:

1.

B w

Deterioro en el nivel de utilidades de los emisores locales
relevantes: esto presiona a la baja los precios de las acciones y
eleva la percepcidn de riesgo en el mercado accionario.

Aunque el Banco de la Republica mantuvo inalterada la tasa de
interés de politica monetaria en 12,0% durante julio, la
persistencia de presiones inflacionarias y unas expectativas de
inflaciéon todavia alejadas de la meta sugieren que las tasas
permanecerian en niveles elevados por un periodo prolongado. En
este contexto, proyectamos para 2026 un crecimiento econémico
de 2,3%, una inflacién de 6,8% y una tasa de interés de cierre de
13,0%, factores que continuan limitando el atractivo relativo de los
activos de riesgo

Elevadas tensiones geopoliticas y comerciales a nivel mundial.
Incertidumbre en el orden publico al inicio del nuevo periodo
presidencial. .

Persisten riesgos asociados a la evolucién del conflicto en Medio
Oriente, que podrian generar episodios de volatilidad en los
precios del petroleo y en los mercados financieros
internacionales.




AneXxo: Listado de Empresas para Analisis Relativo por Comparables

S. PublI(EOS ) Energia S. Publicos - Gas Materiales de Construccion SerV|C|_os iy Metales y Mineria (Oro) Bancos
Eléctrica Telecomunicacion

Banco Occidental de

Engie Chile Comgas Unacem Unifique Buenaventura Descuento
Celsia Colombia CEG Cementos Pacasmayo Axtel McEwen ltadsa
Pluz Energia Peru Naturgy Cemex Desktop Bluebird Mining XP
Luz del Sur Enagas Loma Negra Telebras Apex Mining Nubank
Enel Chile Italgas GCC Controladora Axtel Minera IRL Banorte
Aguas Andinas REN Moctezuma Brisanet Resolute Inbursa
Celesc Avista Taiheiyo Cement ETB Cora Gold Credicorp
Alupar GSPL Titan Poderosa Galicia
Celsia Nippon Gas CR Building Materials K92 Mining Macro
ISA NW Natural Grupo Argos ACG Metals BBVA Peru
NorthWestern Energy Cementos Argos Mineros BHI
Promigas Itau Chile

Banco del Bajio

0&G +Combus. Admin. Finca Raiz Distr. Especializada Conglomerados Multi-sector
Consumibles Inter & Co

Brava Energia Inversiones Centenario Fesco Regional
Prio Pan Jamaica Vibra Klngdom Holding Banrisul
Vista Energy Falabella Raizen Sofina Grupo Aval
YPF Iguatemi Copec Industrivarden Davivienda
Cosan Moura Dubeux LVMC Wendel Banco de Bogota
Ecopetrol Melnick Minasmaquinas Eurazeo Cibest
Canacol BTG Logistica Embpar Infratil Grupo SURA
Vesta Terpel Bajaj Holdings Grupo Bolivar
Gicsa Remgro
General Shopping Corficolombiana
PEI
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SUPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de
Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Ginicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es
el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribuciéon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor
notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y
no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de
Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones
del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O
ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES,
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de
Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la
informacion contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN
ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS.
EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE
DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O
INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U
OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O
POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES
MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES
EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de
deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES
HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O
ALGUNA DE SUS FILIALES.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacién de
este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los
que esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en
consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se
administrard conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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