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Estimacioéon rebalanceo ICOLCAP
Programas de recompras, el factor
diferenciador

Compartimos nuestra estimacion de la canasta del segundo rebalanceo del aino del MSCI COLCAP, con vigencia estimada a
partir del 1° de junio de 2026, y su impacto sobre las posiciones del ETF ICOLCAP.

A diferencia del corte anterior, en el que los ajustes respondieron principalmente a cambios eventos corporativos
puntuales, en este rebalanceo el factor diferenciador seria el avance de los programas de recompra de acciones en tres
emisores: Grupo Cibest, Cementos Argos y Celsia, que al llegar al corte de referencia reducen su flotante efectivo e
inciden directamente en su ponderacion dentro del indice, concentrando asi los principales flujos de salida estimados.

Estimamos para este rebalanceo una rotacion moderada, con el balance neto de flujos positivo para el indice. Las
variaciones de ponderacién estarian impulsadas principalmente por la reduccion del flotante efectivo en los emisores con
programas de recompra activos —mads que por cambios en precios o en la elegibilidad de los constituyentes—, lo que
genera flujos de salida concentrados y entradas distribuidas en la mayoria de los demds emisores. Segun nuestra
estimacion, los movimientos mas relevantes serian los siguientes:

= CEMARGOS: Representa el principal flujo vendedor estimado, con una reduccion proyectada de -0,2 p.p. (5,8% vs.
5,6%), equivalente a salidas de -COP 18.930 MM. La ejecucién del programa de recompra de aproximadamente. 16
millones de acciones reduce el nUmero de acciones en circulaciény, en consecuencia, el flotante efectivo del emisor.

= PFCIBEST: Su ponderacion se reduciria en -0,1 p.p. (21,8% vs. 21,7%), con salidas estimadas por -COP 7.775 MM, por la
misma dinamica de recompras del grupo. En contraste, CIBEST (ordinaria) registraria el mayor flujo comprador del
rebalanceo, con un aumento de +0,3 p.p. (14,6% vs. 14,9%) y entradas estimadas por +COP 24.594 MM.

= CELSIA: Registraria una salida marginal estimada de -COP 1.891 MM (1,9% vs. 1,8%), también asociada a la reduccién del
flotante por su programa de recompras.

En el resto de los emisores se proyectarian variaciones al alza moderadas en sus ponderaciones, con ISA y Ecopetrol como
los otros flujos compradores relevantes, con entradas estimadas de +COP 16.702 MM y +COP 15.746 MM,
respectivamente. Segln nuestros calculos, el balance neto de flujos estimados para este rebalanceo seria positivo en el
ETF ICOLCAP.

MSCI¢

Ultimo precio (puntos) 2.109,15
YTD (%) +1,99%
Numero de constituyentes 22
PER 9,91x
PVL 1,25x
Div. Yield (E) 11,5%

Grafica 1. Evolucion COLCAP
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Canasta preliminar rebalanceo ICOLCAP
El holding panameno consolida su posicidon en el indice

Grafico 2. Estimacion Flujos Rebalanceo ICOLCAP
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Calendario Rebalanceos 2026
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cQuiénes somos?

Aval Casa de Bolsa, la comisionista de bolsa del Grupo Aval

Juan David Ballén - Nicolas Aguilera Peina Carlos David Alape , Santiago Andrés Vargas
Director Estudios Econédmicos y Mercado o Analista Il de Renta Fija Analista Il de Renta Fija X Practicante de Renta Fija
juan.ballen@avalcasadebolsa.com 3 nicolas.aguilera@avalcasadebolsa.com carlos.alape@avalcasadebolsa.com santiago.vargas@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22622 +(601) 606 21 00 Ext. 22793 +(601) 606 21 00 Ext. 22603 +(601) 606 21 00 Ext. 22793
Omar Suarez ‘ Harold Stiven Rubio : Diego Alejandro Sanchez
Gerente de Acciones X Analista Il de Acciones '? Analista Il de Acciones
omar.suarez@avalcasadebolsa.com ‘ harold.rubio@avalcasadebolsa.com > diego.sanchez@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22619 +(601) 606 21 00 Ext. 22636 ‘ +(601) 606 21 00 Ext. 22703

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretaciéon del mercado por parte del Area de Estudios Econémicos y de Mercado. La informacién contenida se presume confiable, pero
Aval Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye inicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del
Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume 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 ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién 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 Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) 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.

INFORMACION DE INTERES

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