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Los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos experimentaron un comportamiento mixto
la semana anterior con los principales movimientos de los tesoros de Estados Unidos se dieron
en los nodos de mediano plazo, donde se dieron aumentos entre 12.7 pb y 21.8 pb entre los
bonos de 2 y 7 afios, con el mayor aumento en el nodo de 2 afios, mientras que en los demas
plazos de la curva se presentaron reducciones moderadas en los rendimientos.

Los mercados desarrollados experimentaron algunas reducciones, especialmente en los
rendimientos a 10 afios, liderados por las curvas de Alemania, Francia y Espaiia,
particularmente en el nodo de 10 afos.

En el mercado local, presenciamos un comportamiento mixto en los rendimientos de la curva
de TESTF, donde los nodos de 8, 20 y 30 afios experimentaron aumentos promedio de 14.2 pb,
mientras que los nodos de 2 y 15 afios se redujeron 9.1 pb y 11.1 pb respectivamente, este
comportamiento generé un empinamiento en la curva ante un aumento del diferencial 10s2s,
pero especialmente ante el incremento en el diferencial 30s2s, ya que el aumento del spread
fue de 24.4 pb, respecto al spread anterior.

La atencién de esta semana se centra en el efecto del dato de inflacién de Estados Unidos, que
resulté menor a lo esperado y por tanto deja un panorama mas claro respecto a la proxima
decision de tasas de interés por parte de la FED, los datos macroeconémicos de la zona euro y
la cifra de PIB de Colombia.
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Mercado de deuda /1

US Corporate Bond Index 28014 -1.55% -3.42% 4.08%
IF98tr 22714 -1.08% -2.26% T.62%
EM High Yield 1,061.6 -0.97% -2.96% 8.17%
Otros Indicadores /1

VIX 21.71 12.4% 43.4% -27.6%
CRY 286.01 0.7% -0.9% 5.3%
Mercado de dinero /2

EE.UL.

Treasury 2 afios 50838 -0.29% -0.50% 13.68%
Treasury 10 afios 4 8544 311% 9.39% 15.12%
COLOMBIA

TESTF25 10.66 -1.01% 6.34% -26.69%
TESTF31 11.50 1.26% 3.98% -23.86%
TESTF42 12.099 0.76% 4.59% -19.08%

Otros Indicadores /2

CDS COLOM 2 afios 104.409 -3.14% 9.55% -59.38%
CDS COLOM S afios 240.945 0.19% 6.76% -37.90%
CDS COLOM 10 afios 355.192 2.06% 6.84% -24 68%
/1 variacidn porcentual 12 variacidn en puntos basicos

Fuente Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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Estados Unidos

Los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos experimentaron un comportamiento mixto la
semana anterior luego del discurso de Jerome Powell recordando a los agentes del mercado que no
estaba seguro que los niveles actuales fueran lo suficientemente restrictivos y que en caso de ser
necesario la FED realizaria un aumento adicional de la tasa de politica monetaria con el fin de
controlar la inflacion, lo que gener6 que los rendimientos aumentaran al final de la semana,
especialmente en la parte media donde se dieron aumentos promedio de 18,5 pb, a este movimiento
se unieron factores clave como la ronda de subastas de bonos por parte de la FED y el hackeo a
ICBC que interrumpi6 transacciones de tesoros al final de la semana.

La semana pasada se llevaron a cabo algunas subastas de tesoros, iniciando la semana con subastas
de letras de 6 y 12 meses el 7 de noviembre, continuando con una subasta de bonos a 10 afios el
miércoles que llevo a los rendimientos a cotizar bajos al cierre de la jornada luego de los resultados
de la subasta mejor de lo esperado, el jueves fue un punto clave en la explicacion del
comportamiento de los tesoros, ya que el presidente de la FED Jerome Powell realizo6 algunas
declaraciones donde retomo nuevamente el discurso respecto a las tasas de interés altas en caso de
ser necesario, lo que se tradujo en un aumento fuerte en los rendimientos

Estos incrementos se intensificaron el viernes tras la subasta de los tesoros de 30 afios que resulto
peor de lo esperado, indicando una falta de interés de los inversionistas en valores gubernamentales
de largo plazo, en medida que los resultados mostraron un rendimiento mas alto de lo esperado,
con los inversionistas obteniendo un 4.769%, 0.051 puntos porcentuales por encima del rendimiento
previo a la subasta. Esta diferencia, llamada "tail", sugiere una subasta débil, obligando al gobierno de
EE. UU. a ofrecer un premio para atraer compradores. Adicionalmente, al cierre de la jornada del
viernes, se conocio6 la noticia respecto a un hackeo del banco ICBC, que gener6 algunas presiones en
los rendimientos de los tesoros, aunque no tan representativa segin lo indicé la secretaria del
Tesoro Janet Yellen que afirmo que la afectacion fue minima.

Con este panorama claro, los principales movimientos de los tesoros de Estados Unidos se dieron
en los nodos de mediano plazo, donde se dieron aumentos entre 12.7 pb y 21.8 pb entre los bonos de
2y 7 afios, con el mayor aumento en el nodo de 2 afios, mientras que en los demas plazos de la curva
se presentaron reducciones moderadas en los rendimientos. Esta semana el mercado inicia sus
movimientos producto del dato de inflaciéon de Estados Unidos (3.2%), menor a la expectativa del
mercado y por tanto deja un poco mas claro que los niveles actuales de tasas de interés den Estados
Unidos podrian ser suficientes para controlar la inflacion.

Curva tesoros americanos Curva TIPS
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Fuente: FRED - Investigaciones Econ6micas ACVA
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La curva de rendimientos de los titulos indexados a la inflacion (TIPS) present6é un comportamiento
similar a su par tasa fija. Los incrementos se dieron principalmente en los nodos de corto y mediano
plazo, donde se dieron aumentos promedio de 16.7 pb entre los bonos de 2 y 10 afos, liderados
particularmente por los nodos de corto plazo donde el bono con vencimiento a 2 afios mostr6 un
aumento de 25.5 pb, mientras que los nodos de largo plazo experimentaron aumentos moderados
con incrementos de 2.3 pb y 1.6 pb en los bonos de 20 y 30 anos.

Finalmente, se mantiene la incertidumbre respecto al posible cierre de la economia Estadounidense,
debido a que si el Congreso no pasa un proyecto de ley de financiacion, Estados Unidos podria
experimentar un cierre del gobierno federal y por lo tanto, en ausencia de fondos autorizados, el
gobierno federal enfrenta la suspension de operaciones no esenciales durante el cierre.

Mercados desarrollados

Los mercados desarrollados se mantienen en su tendencia de valorizacion de los rendimientos, en
linea con la expectativa del mercado respecto a si actualmente nos encontramos en los maximos
niveles de tasa de politica monetaria, de modo que el comportamiento positivo de la semana se
encuentra impulsado principalmente por los bonos de 10 afios, de igual forma, el mercado se
mantiene a la expectativa respecto al comportamiento de los datos de Estados Unidos, ya que

pueden reflejar la dinamica futura de las tasas de interés de referencia y el comportamiento de los
rendimientos esta semana.

Evolucidon rendimiento bonos 10 anos

6,00

2,00

4,00

3,00

2,00

1,00

-1,00

-2,00
2222233333353 33AI8883
BEE=8252884828¢845288582¢

= Alemania 10Y Italia 10Y U.K10Y

Canada 10Y e===FrancialQY e Espanal0Y

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Los principales paises desarrollados presentan tasas de interés particularmente altas para hacer
frente a los niveles de inflacion, pero al tener en cuenta la expectativa del comportamiento futuro
de la TPM medida con las curvas swap de cada pais podemos ver que se espera que las reducciones
se presenten dentro de 6 o incluso 9 meses si hablamos de Reino Unido y Estados Unidos. Por lo
tanto, durante los proximos meses el mercado debera mantener como base el escenario donde la
FED mantenga su tasa de interés en el nivel actual por mas tiempo.
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Expectativa TPM principales desarrollados.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Esta semana los mercados desarrollados se mantienen a la expectativa de los datos de desempleo de
Reino Unido, inflaciéon de Espafia y PIB del agregado de la Zona Euro, como factores que puedan
vislumbrar el panorama econoémico y entender mejor si los niveles actuales son suficientes para la
desaceleracion necesaria en la inflacion. Adicionalmente, se conocera el dato de PIB de Japon, que

ayudara al mercado a entender de una mejor manera que pasard en el futuro con las tasas de
politica monetaria del BoJ.

Mercados emergentes

Si tenemos en cuenta el comportamiento de los diferenciales entre la tasa de politica monetaria de
las principales economias emergentes respecto a los rendimientos de los bonos de 10 afios, vemos
que los spreads de los principales paises de latinoamérica se encuentran en terreno positivo,
producto de los niveles de rendimiento menores a las tasas de politica monetaria, en linea con el
ciclo de reduccién de tasas de la mayoria de paises latinoamericanos.

Rendimiento nodo 10 anos Latam
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

En linea con las calificaciones realizadas por Fitch en 2023, podemos encontrar que la mayoria de
paises latinoamericanos mantienen su calificacién inalterada, atin asi, las calificaciones de Bolivia,
Argentina, Brasil, Costa Rica y El salvador presentaron algunas modificaciones, en el caso de Bolivia,
la calificacién se redujo de B con perspectiva estable a B- con perspectiva negativa debido
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principalmente a la disminuciéon de sus reservas internacionales, lo que ha aumentado
considerablemente la incertidumbre a corto plazo y los riesgos para la estabilidad macroecondmica.
Por otro lado, la calificaciéon de El Salvador cay6é a incumplimiento en mayo de 2023 tras una
extension de vencimientos y la adicion de un periodo de gracia para el cumplimientos de algunos
instrumentos de deuda.

Calificaciones principales paises Latam
Calificaciones

Pais Fecha Calificacion  Anterior
El Salvador 5/05/2023 RD cC
Honduras 3/10/2023 Bl Bl
Ecuador  27/02/2023 Caa3 Caa3
CostaRica 2/03/2023 BB- B
Colombia 30/06/2023 BB+ BB+
Chile 19/07/2023 A- A-
Brasil 26/07/2023 BB BB-
Argentina 24/03/2023 C CCC-
Bolivia 14/03/2023 B- (Negativa) B
México 5/07/2023 AA+ AA+
Peru 25/10/2023 BBB BBB

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Perspectiva de la semana

Para esta semana mantenemos la perspectiva se mantiene en una valorizacion de los principales
titulos de deuda de los paises desarrollados y emergentes, especialmente Estados Unidos, donde
luego del dato de inflacion se mantiene una perspectiva positiva para los tesoros y como
consecuencia de este movimiento podemos esperar una tendencia a la baja en los rendimientos
generales, aun asi, en las economias desarrolladas dependen de algunos datos macroeconémicos
que pueden impulsar este movimiento o mitigarlo. Para las principales curvas emergentes
esperamos un comportamiento positivo, ya que Estados Unidos tiene una mayor influencia en el
comportamiento de los rendimientos de esta region.

Las proximas jornadas estaran protagonizadas por el impacto del dato de inflacion de EE.UU. por
debajo de la expectativa de mercado, pero en algunas economias tendremos datos
macroeconémicos importantes, como es el caso de Reino Unido que reporta el nivel de desempleo
de octubre, o Espana con las cifras de IPC tanto mensuales como anuales, mientras que en el
mercado latinoamericano tendremos datos de PIB de Chile el viernes, que servira como referencia
para saber si el nivel actual de tasa de interés es suficientemente fuerte para controlar la inflacién.

14 noviembre 2023 6
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Deuda Publica

La semana anterior estuvo protagonizada por un comportamiento mixto en los rendimientos de la
curva de TESTF, donde los nodos de 8, 20 y 30 afios experimentaron aumentos promedio de 14.2
pb, mientras que los nodos de 2 y 15 afos se redujeron 9.1 pb y 11.1 pb respectivamente, este
comportamiento generd un empinamiento en la curva ante un aumento del diferencial 10s2s, pero
especialmente ante el incremento en el diferencial 30s2s, por el aumento del spread fue de 24.4
pb, respecto al spread anterior.

Estos cambios fueron impulsados por la dinamica de los Tesoros de Estados Unidos que
presentaron un comportamiento volatil en la semana con reducciones en los primeros dias y
aumentos al final de la semana. Por su parte, la curva UVR mostr6 desvalorizaciones generales en
la curva, con los aumentos principales en los nodos de 2, 6 y 10 afios, que se incrementaron en
promedio 23.3 pb y fueron los nodos con mayores movimientos de la semana, este movimiento nos
deja una curva mas barata que la semana anterior, pero contintia siendo mas cara que la curva
presentada hace un mes cuando los rendimientos estaban cerca de maximos recientes.

Curva TES-TF Curva UVR

5,50

12,50 5,30
510

4,90

11,35 4,70
4,50

12,00

11,50
11,11 11,01 /-
- -8

11,00 1090 4
10,64 10,68 - 4,30 —
\ —— 4290 .-
1080 110,18 __ 4,10 .
& 3,90
10,00
2y 3y 4v  BY 7Y 8 9 0¥ 15Y 20Y 30 3,70
2y 4y ey 10Y 15Y 25Y
—o—10/11/2023 - -+ - 1 Semana 1Mes
=== 10/11/2023 - -o - 1 Semana 1 Mes
20,0 17 151 153
10,0 34 50 10 I I 24,0 234
y - - . ! X 226
00 - - | - i 25,0 65 13,1
o0 gy 28 H > 0 0 =
200 91 11 0,0 — -
2y 3y 4y 5Y v 8y 9y  10Y 15Y  20Y  30Y 2y 4y ey 10Y 15Y 25Y

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

El modelo de splines ctbicos suavizados nos muestra algunas oportunidades esta semana,
especialmente en el nodo de 2032 donde los bonos se encuentran a una distancia de -6pb de la
curva teodrica, pero teniendo en cuenta el comportamiento de los tltimos 3 meses esperamos que
esta distancia aumente hasta aproximadamente -20 pb en medida del acuerdo con el histérico
este nodo se mantiene entre -5 pb y -25 pb, de igual forma, otro de los nodos mas llamativos
corresponde al 2042, que se encuentra a una distancia de 22 pb y es la méas alta de los Gltimos 90
dias y por tanto esperamos que corrija y se aproxime a una distancia de 5 pb respecto a la curva
teorica.

Curvas TES TF tasas tedricas
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econdémicas ACVA.
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La expectativa de la TPM en Colombia se mantiene en que estamos proximos a iniciar el ciclo de
reducciones de tasas por parte del Banco de la Republica, de modo que, de acuerdo con las
expectativas de mercado el ciclo deberia dar inicio en un plazo maximo de 3 meses, el escenario
mas acelerado de la reducciéon se presenta en las expectativas que mantienen los principales
analistas del mercado, mientras que el mas desacelerado corresponde al obtenido mediante el
calculo de la tasa efectiva de la curva Swap IBR. Dentro de estas perspectivas se ubica la
expectativa del Banrep que ve la tasa de politica monetaria en 8.75% al cierre de 2024, por encima
del 7.95% del mercado y bastante por debajo de la cifra de la curva Swap (10.75%).

Expectativas TPM BanRep, mercado y Curva Swap IBR
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Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.

La semana anterior, conocimos el informe de tenedores de TES para el mes de octubre, en este
informe vimos como los extranjeros frenaban las ventas que venian presentando en meses
anteriores para pasar a comprar COP $511,390 millones en TESTF, a esta dinamica compradora se
sumaron los Fondos de pensiones y cesantias, que en linea con el comportamiento que vienen
presentando en los Gltimos meses continuaron comprando, en esta ocasion el aumento fue de
COP $2.49 billones y totaliza compras por COP $15.22 billones en los tltimos 6 meses. Por otro
lado, resalta la dinamica del Banco de la Republica que vendié COP $2.05 billones en octubre y se
posicion6é como el mayor vendedor del mes, seguido por el Ministerio de Hacienda que vendio
COP $1.77 billones.

Tenedores octubre

ENTIDAD abr-23  sep-23  oct-23 Var 6 Meses % Var 6 Meses$ Var Mensual % Var Mensual $ % Part

Administradoras de CC y de FPC 0,25 0,36 0,35 41,3% 0,10 -0,1% -0,00 0,0%
Banco de la Republica 42,45 53,68 51,62 21,6% 9,18 -3,8% -2,05 0,0%
Bancos Comerciales 58,16 60,14 61,71 6,1% 3,55 2,6% 1,58 0,0%
Carteras Colectivas y Fondos Administrados 6,47 6,05 6,33 -2,1% -0,14 4,7% 0,28 0,0%
Comisionistas de Bolsa 0,51 0,37 0,33 -34,8% -0,18 -8,8% -0,03 0,0%
Compafiias de Financiamiento Comercial 0,03 0,03 0,04 35,5% 0,01 35,5% 0,01 0,0%
Compahiias de Seguros y Capitalizacion 43,12 47,43 48,36 12,2% 5,25 2,0% 0,93 0,0%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0,00 - - -100,0% -0,00 0,0% 0,00 0,0%
Corporaciones Financieras 2,16 2,74 2,76 27,8% 0,60 1,0% 0,03 0,0%
Entidades Publicas 1,41 1,45 1,51 7,1% 0,10 4,5% 0,06 0,0%
Entidades sin Animo de Lucro 0,47 0,61 0,61 29,0% 0,14 -0,6% -0,00 0,0%
Fiducia Publica 4231 43,65 4510 6,6% 2,78 3,3% 1,45 0,0%
Fondos de Capital Extranjero 117,66 107,08 107,59 -8,6% -10,07 0,5% 0,51 0,0%
Fondos de Pensiones y Cesantias 127,39 140,13 142,62 11,9% 15,22 1,8% 2,49 0,0%
Fondos de Prima Media 2,84 3,01 3,04 7,0% 0,20 1,2% 0,03 0,0%
Instituciones Oficiales Especiales 18,64 17,34 17,69 -5,1% -0,95 2,0% 0,35 0,0%
Ministerio de Hacienda y CP 1,33 5,44 3,67 176,2% 2,34 -32,6% -1,77 0,0%
Otros Fondos 0,06 0,06 0,06 -5,3% -0,00 0,8% 0,00 0,0%
Personas Juridicas 1,24 1,23 1,11 -11,2% -0,14 -10,0% -0,12 0,0%
Personas Naturales 0,18 0,16 0,15 -12,7% -0,02 -5,0% -0,01 0,0%
Proveedores de Infraestructura 0,95 0,89 0,88 -7,6% -0,07 -0,9% -0,01 0,0%

Total general 467,64 491,82 49554 6,0% 27,90 0,8% 3,72 0,0%

Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.
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Spreads TESTF
Promedio
25 26 27 28 30 32 33 34 36 42 50
25 0,32 046 047 062 093 | 1,12| 1,13 | 1,13 | 1,37 1,27
26 0,23 0,14 0,15 030 061 080 080)| 081| 1,05 0,95
27 0,46 0,22 0,01 016 047 066| 066| 0,67 | 0,91 0,81
28 0,46 0,22 0,00 015 046 065| 0,65| 0,65| 0,90 0,80
=< 30 050 027 005 004 031 050 051| 051| 0,75 0,65
E 32 080 057 035 035 030 0,19 0,19 0,20 044 0,34
B a3 096 | 073 051 051 046 0,16 0,00 0,01 025 0,15
34| 093 0,70 0,48 | 048 | 043 0,13 -0,03 0,00 0,25 0,14
36| 0,83 0,60| 038]| 037 0,33\ 0,03 -0,13 -0,10 0,24 | 0,14
42/ 133 109 087 087 083 053 037 039 0,50 - 0,10
50 1,47 094 072 072 067 037 021 024]| 034/[-0,16

Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.

De acuerdo con el comportamiento de los spreads de TESTF en la dltima semana, vemos
oportunidad principalmente en los nodos de 2036 contra los bonos de corto plazo (2024, 2025,
2026 y 2027), particularmente la mayor oportunidad se encuentra en el diferencial 25s36s y el
27s36s, que presentan una diferencia de 29.8 pb y 29.2 pb y por tanto esperariamos que corrijan
para las préximas jornadas.

Deuda Privada

La deuda privada experimento valorizaciones generales en las curvas, especialmente en las de tasa
fija y la curva indexada al IPC, con valorizaciones promedio de 82.3 pb en los nodos de mediano
plazo en la curva IPC y una reducciéon promedio de 129.4 pb entre los nodos de 6 meses y 3 afios
en la curva TF. Por su parte, la curva UVR mostr6 un comportamiento similar, pero no con el
mismo impacto de las anteriores, pues si bien present6 reducciones de mas de 100 pb en los bonos
entre 3 meses y 1 aflo no totalizd una valorizacion tan representativa al no situarse por debajo de
los rendimientos alcanzados a finales de septiembre.

Rendimiento curvas deuda privada
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DP IBR
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Fuente: PiP - Investigaciones Econdmicas ACVA

Como veiamos en semanas anteriores, las emisiones de deuda privada estan enfocadas en los
nodos de corto plazo y por lo tanto, al analizar los titulos emitidos en la semana 45, encontramos
que las emisiones de deuda corporativa, se redujeron respecto a la semana 44, las principales
caidas, se presentan en los bonos emitidos con vencimiento a 2025 y 2026 en TF, acompanados de
las menores emisiones de 24s indexados al IPC, atn asi, se mantiene la dominancia de los bonos en
tasa fija e IBR con vencimiento a 2024, para las proximas semanas esperamos que continte este
interés del mercado por los bonos de corto plazo y por lo tanto se mantenga una dominancia de
las emisiones entre 2024 y 2027.

Emisiones DP 2022 y 2023 Participacion emisores
2 11,07%
‘ 31 ;
1 8,93%
| | |
5.97%
B | T | n .l .
Koomome s B mome s B K = BANCO DAVIVIENDA SA = BANCO DE BOGOTA S.A.
: o ) oo ’ oo BANCO DE OCCIDENTE SA. BANCO POPULAR SA.
43 44 45 = BANCOLOMBIA SA. = FINDETER

Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA

En la semana 45 vemos un comportamiento creciente en los volamenes negociados en TIDIS
respecto a la semana 44, con un total de negociacién de COP $716,252 millones, aunque no alcanza
el nivel visto en la semana 42 cuando se negociaron COP $752,417 millones. Por su parte, vemos un
comportamiento estable de los precios de negociacion en la semana anterior, en el caso del precio
minimo se estabiliz6 en COP $97, mismo precio promedio que vimos la semana anterior y por lo
tanto mostrando la estabilidad de precio que buscaba el mercado en semanas anteriores.

Volumen semanal de negociacion TIDIS Precios de negociacion de TIDIS
102,00
100,00 =
14 98,00
i o 9600
1.2 S 94,00
10 T 9200
3 o8 < 90,00
f = —
S5 & 88,00
o 04 86,00
, 84,00
02 82,00
00 37 38 39 40 41 42 43 4 45
37 38 39 40 41 42 43 44 45
Semana
Semana
Septiembre Octubre Noviembre e Mix em——Min ===Promedio

Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA
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Perspectiva de la semana

De acuerdo con nuestro modelo, los TESTF de 2 afios se moverian en un rango entre 9.52% y
10.36%, los TESTF de 5 arios entre 10.06% y 10.54% y los TESTF de 10 afios entre 10.52% y 11.38%.
Nuestro escenario base incluye una desaceleracién en el dato de inflaciéon de EE.UU. que afectaria
los rendimientos de los tesoros y un precio menor en el precio del petréleo en linea con su
tendencia actual. El escenario optimista indica una reduccién del precio del petréleo, un dato de
inflacién menor al esperado y un discurso dovish de la FED. Finalmente, el escenario pesimista se
da en medio de un aumento de las tensiones en Medio Oriente y por tanto un crecimiento del
precio del petroleo y un dato de inflacién mayor al esperado que se traduzca como un factor de

presion al alza sobre las tasas de interés.
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econdmicas ACVA
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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 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 2.40.1.1.2 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 autorizacién 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
inversiéon 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 informacién 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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