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Resumen

Esta semana, el mercado estard a la expectativa de los
resultados del Beige Book y las cifras de actividad
econdmica para entender de una mejor manera el espacio
de la FED para realizar futuras reducciones en las tasas de
politica monetaria.

La evoluciéon de los rendimientos de los principales paises
desarrollados dependera de los resultados de inflacion en
el Reino Unido, Alemania y Eurozona. De modo que, ante
una desaceleracion en estos datos esperamos
valorizaciones en los rendimientos de los paises
desarrollados.

Las economias emergentes han presentado un
comportamiento similar, especialmente en los paises de
Latam. De modo que las recientes desvalorizaciones
esperamos que tengan freno a medida que se acercan las
proximas reuniones de politica monetaria en Latam.

Esta semana esperamos con una mayor probabilidad que
los rendimientos de los TESTF presenten algunas
reducciones en linea con los Tesoros de Estados Unidos
que esperamos que presenten valorizaciones hasta un nivel
cercano a 3.8% en medio de los datos de actividad
econdmica, una reduccion en los CDS durante la semana'y
que las tasas de corte de las subastas de TCOs y TES a
largo plazo contribuyan con una dinamica de valorizacion.
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1. Lo que pasoé la semana pasada:

Las dltimas semanas de diciembre se
destacaron por un incremento generalizado en
las expectativas de futuras reducciones de tasas
de interés, mas especificamente para la reunion
de marzo de la FED, lo que contribuy6 con las
valorizaciones del “Christmas rally” en los
bonos del Tesoro de Estados Unidos. De modo
que, los rendimientos de los bonos a 10 afos
alcanzaron un minimo de 3.78% el 28 de
diciembre.

Ahora bien, el nuevo ano recibi6 a los tesoros
con un rebote luego de la euforia, que llevo al
tesoro de 10 anos a 4.10% en medio de la
reduccion de las expectativas de futuras
reducciones de tasas de interés en Estados
Unidos hasta del 90% al 70%.

Curva tesoros americanos
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Por su parte, en medio del comportamiento de
estos fundamentales, la curva de bonos
indexados a la inflacion (TIPS) experimento
valorizaciones generales. Este comportamiento
similar a su par en tasa fija, se di6 al presentar
valorizaciones  generales en la curva,
especialmente en el corto plazo donde los
bonos con vencimiento entre 1y 5 aflos cayeron

en promedio 14.9 pb.
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Adicionalmente, el jueves se conocio el
resultado del IPC en EE.UU. que a pesar de
sorprender al mercado al alza y generar un
incremento del bono de 10 afios hasta 4.06% en
los minutos posteriores al dato, la curva cerr6
la semana con una valorizacion general.

Finalmente, una de las  principales
preocupaciones de la semana fue la evolucion
del conflicto del Mar Rojo, donde Estados
Unidos y el Reino Unido han lanzado ataques
contra objetivos en Yemen relacionados con las
milicias huties, en el primer gran acto de
represalia desde que en octubre estos grupos
respaldados por Irdn comenzaron a hostigar a
los buques mercantes en el mar Rojo.

2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana, el mercado estara a la expectativa
de los resultados del Beige Book, un informe
que arroja informacion importante sobre las
condiciones econdmicas en los 12 distritos de
Estados Unidos. De acuerdo con el tultimo
reporte publicado el 29 de noviembre de 2023,
algunas regiones informaron crecimientos
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moderados, las empresas enfrentaron algunas
dificultades para cubrir vacantes a pesar de
cierto aumento en la disponibilidad de mano de
obra y las presiones salariales se mantuvieron
elevadas.

Luego de este reporte, el mercado experimento
algunas desvalorizaciones en el bono con
vencimiento a 10 afos, cuyos rendimientos
aumentaron 8 pb en la jornada posterior a la
publicacion del informe. De modo que, si en
esta ocasion nos encontramos con un resultado
de actividad economica débil, podemos esperar
un aumento en las probabilidades de futuras
reducciones de tasas de interés y por lo tanto
valorizaciones en los bonos del tesoro.

Por otro lado, de acuerdo con el calendario del
tesoro de Estados Unidos, durante la semana
tendremos subastas de corto plazo en titulos
entre 4 y 26 semanas, pero las mas destacables
son las de los tesoros a 20 afios el miércoles 17
y los bonos indexados a la inflacion (TIPS) con
vencimiento a 10 afos el jueves.

Analisis técnico Tesoro 10 afios
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Fuente: TradingView - Calculos investigaciones
economicas ACVA

Anticipamos con una mayor probabilidad un
movimiento a la baja en los rendimientos de los
tesoros de Estados Unidos. De modo que, en el
caso en que la actividad econdmica y las
perspectivas laborales plasmadas en el Beige
Book se muestren neutrales o negativas,
podemos esperar que los tesoros experimenten
reducciones hasta niveles cercanos a 3.78%.
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De acuerdo con la inflacion Breakeven a 10
anos, las expectativas del IPC en Estados
Unidos se encuentran en un nivel de 2.28%.
Este nivel ha tenido algunos incrementos en las
ultimas semanas que han contribuido con el
rebote en los rendimientos de los tesoros con
vencimiento a 2 y 10 afos de EE.UU., por lo
tanto, esperariamos que las expectativas de
inflacion retomen su tendencia decreciente
para poder continuar con las reducciones en
los rendimientos de los bonos del Tesoro.
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1. Lo que pasoé la semana pasada:

Los rendimientos de las principales economias
desarrolladas se estan incrementando a inicios
de ano. Luego de las valorizaciones presentadas
en diciembre en los mercados desarrollados,
enero ha tenido dos semanas de constantes
desvalorizaciones en los bonos a 10 afos.
Dentro de esta dinamica resalta especialmente
el bono de Estados Unidos, ya que luego de
presentar la mayor desvalorizacion de los
desarrollados en 2023, actualmente cuenta con
la tasa de rendimiento mas alta en comparacion
con sus pares.

Rendimiento bonos 10 anos desarrollados
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Las expectativas de reducciones de tasas
juegan un papel fundamental en la evolucion de
los rendimientos. Estos movimientos de
desvalorizacion de los bonos de las principales
economias desarrolladas se presentaron en
medio de la cautela respecto a las futuras
reuniones de politica monetaria, tanto en
Estados Unidos como en el BCE y BoE.
Adicionalmente, las cifras de inflacion y
mercado laboral en diciembre contribuyeron
con la evolucion decreciente en los
rendimientos, lo que gener6 que las

expectativas de recortes de tasas se
incrementaran de manera importante para las
segundas reuniones del afio de los principales
bancos centrales en el mundo. Aun asi el
movimiento estuvo sobreextendido y en las
ultimas semanas hemos tenido una correccion
del movimiento bajista con desvalorizaciones
entre 3.8 pb y 15.32 pb.

Estos movimientos estuvieron liderados por
Alemania y Francia, en medio de Ila
incertidumbre por una posible recesion técnica
en la Eurozona. que se mantiene actualmente
como una de las principales preocupaciones,
junto con el comportamiento de la inflaciéon de
diciembre.

2. Perspectivas para esta semana:

Los mercados desarrollados presentan una
semana impactada principalmente por los datos
de inflacion y desempleo. Estas cifras marcaran
la evolucién de los bonos soberanos de las
economias desarrolladas, de modo que, en caso
de no evidenciar una desaceleracion en los
datos de IPC de Alemania y Reino Unido,
podemos esperar que continten las
desvalorizaciones recientes en los rendimientos
de estas economias.

Este escenario podria materializarse en
respuesta a una reduccion en las expectativas
de recortes de tasas en marzo, lo que puede
llevar a los mercados a recuperar niveles
cercanos a los evidenciados en noviembre de
2023. Por otro lado, en caso de ver una marcada
desaceleracion en la inflacion tanto de la
Eurozona como de Alemania, podemos esperar
que continten las valorizaciones que se venian
presentando en diciembre.
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1) Lo que pasé la semana pasada:

Las tltimas semanas han estado protagonizadas
por un incremento en los rendimientos luego de
las valorizaciones generales presentadas en
diciembre. Este comportamiento se presento en
medio de las caida en las expectativas de
reducciones de tasas en Estados Unidos, tras
conocer las cifras de nominas no agricolas.
Adicionalmente, el comportamiento reciente de
la inflacion en la region ha generado algunas
valorizaciones en los bonos de Brasil, Chile y
Colombia, donde la inflacion ha mostrado
desaceleracion, mientras que en el caso de
México donde se vié un repunte de la inflacion
anual los bonos a 10 anos experimentaron un
comportamiento lateral.

Rendimientos bonos 10 anos Latam
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econdémicas ACVA

Al examinar la dindmica de los bonos podemos
encontrar un comportamiento similar entre el
comportamiento de los bonos con vencimiento
a 10 anos de Colombia y los de Brasil y Pert.
Mas especificamente, encontramos una
correlacion de 91% con el bono de Brasil y de
92% con el bono de Perq, lo que en nuestra
opinién puede contribuir con el analisis de la
curva de TESTF, teniendo en cuenta que los
rendimientos de los 3 paises se encuentran en
una tendencia decreciente.

Ahora bien, el comportamiento de los bonos en
dolares de las principales economias

latinoamericanas ha estado impulsado por la
dinamica de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos. De modo que en medio del rebote que
vienen presentando los bonos del tesoro
alcanzando niveles de 4.1% en su referencia de
10 anos, el mas afectado fue el bono con
vencimiento a 2030 de Colombia con un
incremento de 33 pb, seguido por el bono de
Pert en dolares con un crecimiento de 21 pb
respecto al cierre de diciembre de 2023.

Bonos LATAM en USD a 10 aios
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econémicas ACVA

2. Perspectivas para esta semana:

Para esta semana el mercado estarda a la
expectativa de la evolucion del precio del
petrdleo. Impactado principalmente por el
conflicto latente en el Mar Rojo, ya que en caso
de presentar una escalada en el conflicto
podriamos ver incrementos generalizados en el
precio del petroleo y por tanto mayores
presiones inflacionarias en los principales
paises emergentes.

Por otro lado, durante la semana conoceremos
cifras de actividad econémica en Brasil, México
y Per(i, que nos dejaran claro el panorama
econdmico en estos paises y podremos sacar
conclusiones respecto al futuro de la politica
monetaria en la region.
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1. Lo que pasé la semana pasada:

La curva de TES-TF experiment6 valorizaciones
generales en medio del comportamiento de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos, Ila
desaceleracion de la inflacion en Colombia y las
expectativas de reducciones futuras en las tasas
de interés del Banco de la Republica.

Curva TES-TF
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Fuente: BanRep- Investigaciones Econémicas ACVA

La curva de TES-TF presentdé una reduccion
promedio de 42.8 pb. Los movimientos se
presentaron especialmente en los titulos de la
parte media y larga de la curva, donde los bonos
con vencimientos a 8 y 20 afos cayeron 49 pby
49.7 pb respectivamente, este comportamiento

gener6 un aplanamiento en la pendiente al
reducir el spread 2s10s en 19.7 pb.

Ahora bien, la curva de TES-UVR presento en la
ultima semana un comportamiento similar a su
par en tasa fija, aunque, en general las
valorizaciones se presentaron especialmente en
los bonos de corto plazo, de modo que, el bono
con vencimiento a 2 afos experimentd una
reduccion de 31.3 pb, mientras que los demas
nodos de la curva cayeron en promedio 3.6 pb,
en medio de la reciente desaceleracion de la
inflacion, que de acuerdo con el dato de
diciembre se ubic6é en 9.28%, inferior a las
expectativas de 9.45%.

La semana anterior conocimos el informe de
tenedores de TES para el mes de diciembre. En
este reporte vimos como los Fondos de Capital
Extranjero volvieron a realizar ventas, que no se
presentaban desde septiembre, en esta ocasion
redujeron sus posiciones en 1.39% que en
términos nominales representan COP $1.51
billones. Por su parte, los fondos de Pensiones y
Cesantias que experimentaron un ano
comprador, aumentaron sus tenencias en 1% en
diciembre, que representa un valor nominal de
COP $1.50 billones.

ENTIDAD dic-23

Var Mensual % Var Mensual § % Part
144 984027 146 4BB.105 1,0% 1.504.078 29.4%

Fondos de Pensiones y Cesantias

Bancos Comerciales 63586897 63511870 0,5% 324974 12.8%
Fiducia Publica 45346878 44258248 -2,4% -1O0BEG29  8.9%
Fondos de Capital Extranjera 109.074. %89 107561110 -14% -1513.879  216%
Entidades Publicas 1507 868 1.800.945 19,4% 293077 0.4%.
G de Seguros y G 49346908  51.006.427 3.4% 1658519 10.0%
Instituciones Oficiales Especiales 17.525.972 18.246.522 1% 7201549 3.7%
Ministerio de Hacienda y CP 1.279.928 736913 -42,3% -541.015 0.1%
Fondos de Prima Media 3.092.237 3.215.163 4,0% 122926 0,6%
Carteras Colectivas y Fondas Administrados 7.392.839 74103356 0,3% 17.548 1,5%
Corporaciones Financieras 3346068 2653378 -20,7% 692630  0,5%
Personas luridicas 1.232.173 1231104 -0,1% -1.069 0.2%
Proveedores de Infraestructura 843520 811,027 -3,9% -32.493 0,2%
Adrningstradoras de CC y FPC 547.723 562818 28% 15.095 0,1%
Comisionistas de Bolsa 606.991 327.981 -46,0% 279010  0,1%
Personas Naturales 156340 153.366 -19% -2.973 0,0%
Entidades sin Animo de Lucro 612448 548.061 5,8% 35.613 0,1%
Conperativas Grado Super. Caracter Finan - - 0,0% o 0,0%
Compafiias de Financiamiento Comercial 32.000 32.000 0,0% [} 0.0%
Otros Fandos 53979 B5.084 1% 1.105 0,0%
Banco de la Republica 47765478 45915933 1,8% -B45.48% 9,4%

458345261 498047 493

Finalmente, es importante destacar que el
Banco de la Republica completa 3 meses
consecutivos de ventas, en esta ocasién con
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una reduccion de COP $845,489 millones y su
posicion de TES totaliza COP $46.9 billones.

2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana tendremos algunas subastas de
TES. La primera sesion se presentara en titulos
de corto plazo el 16 de enero por un valor de
COP $175,000 millones, mientras que el 17 de
enero se realizard la subasta de TES-UVR de
largo plazo, con vencimiento en 2033, 2042 y
2050. Por ultimo, mediante el formato de
subasta no competitiva, el viernes 19 de enero
se subastaran titulos en COP con vencimiento a
los mismos plazos de los UVR.

Las oportunidades de la semana se presentan
en el corto y mediano plazo. Teniendo en
cuenta el comportamiento mas reciente de la
curva de TES-TF y la curva teorica calculada
mediante el modelo de Nelson y Siegel,
encontramos oportunidades en los bonos con
vencimiento en 2026 y 2033, ya que teniendo
en cuenta su comportamiento historico,
cuando se han encontrado a las distancias
actuales, han corregido a niveles cercanos de la
curva teorica proyectada en plazos entre una y
dos semanas. Por otro lado, esta semana vemos
como los nodos menos atractivos a los de
vencimiento en 2028 y 2050, ya que esperamos
que los rendimientos ajusten al alza en las
proximas jornadas.

Curvas TES TF tasas tedricas

Veto 5[:" Yield | R&C |Splines®
jul24| 0,86 10,40 | 489 8.71
nov2s| 2,02 885]- 2| 887
ago 26| 2,49 | 9,05| 11| 8094
nov27| 3.45| 904|- 4| 908
abr28| 3,87 | 9,04 |BOMl 9,15
sep30| 490| 9.24|- 8| 922

mar31| 546| 933 |- 8| 0.41
jun 32| 6,17 9,48 LB 9.54
feb 33| 551| 965 23| 942
5
4

oct 34| 6.66| 9,68 9.63
jul 36| 7.84| 9,81 | DAl 9.85
may 42| 8,33 | 10,10 15| 995
oct50] 9.08| 9,99 = 42| 10,11

Fuente: BanRep - Investigaciones Econémicas ACVA.

El dltimo dato de inflacion en Colombia
sorprendio a la baja en su variacion interanual.
Luego de este resultado, el mercado ha
descontado con una mayor probabilidad ver
una reduccion de 50 pb en la reunion de
politica monetaria del Banco de la Republica de
enero. Este movimiento en las expectativas de
los agentes del mercado genero6 valorizaciones
generales en los bonos en pesos y UVR de
Colombia.

Por lo tanto, teniendo en cuenta las tasas
efectivas de la curva swap IBR, el mercado esta
descontando una reduccion entre 50 y 75 pb
para los proximos 3 meses, por lo tanto, la
expectativa futura de los rendimientos de la
curva de TES-TF se mantiene en presentar
valorizaciones  generales en la curva,
especialmente en los bonos de corto plazo,
luego de las reducciones de tasas, ya que los
bonos con vencimiento entre 1y 5 anos son los
mas beneficiados por los movimientos de tasas
de interés.

Curva Swap IBR
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econdémicas ACVA.

Ahora bien, las recientes reducciones del CDS a
5 anos han contribuido con las valorizaciones
de los TES en dolares con vencimiento en 2030.
En este caso es importante resaltar que
consideramos que los CDS pueden
experimentar algunas reducciones adicionales a
niveles cercanos a 160 puntos lo que generaria
nuevas caidas en los rendimientos de los bonos
Colombianos en dolares. Debido a su fuerte
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correlacion (96.5%).

CDS 5 anos vs TES USD 5Y
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econoémicas ACVA.

En la Gltima semana, los montos de operaciones
simultaneas han incrementado de manera
general en los bonos de corto plazo y
particularmente en los bonos con vencimiento
a 2033 y 2050. Estos movimientos indican un
creciente interés del mercado por las
referencias 25s, 26s, 28s, 33s, y 50s. Por su
parte, las operaciones simultineas en UVR
experimentaron un comportamiento creciente
en general, pero donde resalta especialmente el
crecimiento de COP $1.17 billones en el bono de
2025, de igual manera, resalta el incremento de
las referencias 35s y 39s con aumentos de COP
$406,000 millones y COP $165,000 millones
respectivamente.

En el periodo comprendido entre el 8 y el 12 de
enero, el total de operaciones simultaneas en
TES en pesos fue de COP $6.74 billones, lo que
refleja una caida de COP $159,189 millones
respecto a la primera semana del ano, cuando
las operaciones totalizaron un monto de COP
$6.89 billones. Del monto total de operaciones
el 68% se concentra en los bonos con
vencimiento entre 2024 y 2027 y destaca el
aumento reciente en la participacion de los
bonos con vencimiento a 2050 que representan
el 7.1%.

Por otro lado, de acuerdo con la evolucion
reciente de las operaciones simultaneas en
UVR, el 79.62% se concentra en titulos con

vencimiento entre 2025 y 2029, mientras que
los bonos de mas largo plazo representan el
7.82% del total de operaciones.
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Fuente: Banrep- Investigaciones Econémicas ACVA

Es relevante destacar la situacion actual de las
operaciones de mercado abierto (OMAs) que
reflejan la situacion de liquidez de la economia.
Actualmente, las OMAs de expansion presentan
un saldo de COP $14.4 billones, que al tener en
cuenta el comportamiento historico
experimenta un crecimiento desde los COP
$4.75 billones presentados el 2 de enero de
2024, lo que indica que el Banco de la Republica
esta intentando inyectar liquidez a la economia.
Por otro lado, es importante destacar que la
ultima subasta de OMAs, present6é un cupo de
COP S$749 billones, de los cuales se
demandaron COP $6.56 billones con una tasa
de corte del 13%.
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En términos de proyecciones y de acuerdo con
nuestro modelo de prondstico, hay una mayor
probabilidad de presenciar una valorizacion en
la curva de rendimientos de los TES-TF. De
modo que, los bonos con vencimiento a 2 afos
se moverian en un rango entre 8.36% y 9.05%,
los bonos a 5 anos estarian entre 8.42% y 9.28%
y finalmente los bonos con vencimiento a 10
anos se moverian entre 8.96% y 9.83%.

Nuestro escenario base se sittia en un contexto
donde los Tesoros de Estados Unidos presenten
valorizaciones hasta un nivel cercano a 3.8% en
medio de los datos de actividad economica, los
CDS continten presentando reducciones
durante la semana y las subastas de TCOs y TES
a largo plazo contribuyan con una dinamica de
valorizacion.

Ahora bien, si las cifras de Estados Unidos
muestran una fuerte desaceleracion economica
el precio del petroleo cae ante un cese del
conflicto en el Mar Rojo y las expectativas del
mercado respecto a las posibles reducciones de
tasas aumentan, esperariamos valorizaciones
mas fuertes acordes con nuestro escenario
optimista. Finalmente, en el caso en el que el
precio del petroleo aumente de manera
pronunciada, las cifras de actividad econémica
de Estados Unidos muestren fortaleza y las
subastas presenten tasas de corte superiores a
las cotizaciones actuales del mercado,
esperamos tener mayores presiones al alza en
los rendimientos.

Proyecciones TES-TF
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1. Lo que paso la semana pasada: Rendimiento curva DP IBR
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significativas, especialmente en el spread entre
los TES UVR y la curva de deuda privada
indexada al IPC. Este comportamiento se
presentd en medio de la sorpresiva
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desaceleracion de la inflacion de Colombia en
diciembre y las expectativas de mantener ese
comportamiento en los proximos meses. En
este contexto es importante destacar que
actualmente la curva UVR, en los plazos entre
30 dias y 2 afos, se encuentra en niveles
superiores a la curva de deuda privada indexada
al IPC.

Las emisiones de la segunda semana de enero
totalizaron COP $6.52 billones, de los cuales el
95.77% se encuentran en emisiones con plazos
entre 2023 y 2027. En estas emisiones destaca
especialmente las realizadas por el Banco
Agrario que representa un 17.82% del total,
seguidos por Davivienda y Banco de Bogota con
una participacion de 15.97% 'y 15.18%
respectivamente.
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En la semana 2 de 2024, se observa un aumento
en los volumenes de negociacion en TIDIS. La
primera y la segunda semana del ano estuvo
protagonizada por un incremento importante

en las operaciones de TIDIS, alcanzando la cifra
de COP $0.97 y S0.93 billones respectivamente.
Es importante tener en cuenta que estas cifras
alcanzan niveles cercanos a los vistos en la
semana 46 correspondiente al mes de
noviembre. En cuanto a los precios de
negociacion, se observa un comportamiento
estable con algunos aumentos en el precio
promedio de negociacion hasta un nivel de 99.81
en la semana anterior.
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Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA

Dentro de las emisiones pendientes es relevante
hacer seguimiento a los bonos en Tasa Fija de
BTG Pactual por un valor entre 100,000 y
200,000 millones de pesos, que realizaran su
emision entre febrero y marzo de 2024.
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Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 1.1% 17%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.2% 11.4%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 13.81% 1.62% 5.60% 13.13% 0.28% 5.81%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2 84% 9.23% 8.81% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 1.75% 3.00% 12.00%  13.00% 8.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4.11% 1.70% 2.91% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -7.79% -6.97% -530% -4.20% -4.50%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 48.4% 60.7% 60.1% 56.1% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -1,159  -10,690
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60%  -6.26%  -3.40% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3,661 3,880 4,808 3,874 4,180
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 100.9 82.49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA

Global 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 diversificaciéon 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 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos 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 analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros 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 informacién 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 informacioén 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 presentacién y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una

oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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