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Resumen

El dolar estadounidense mostré movimientos negativos tras la
publicaciéon del IPC de EE.UU, lo que generé un cambio en las
expectativas de los inversionistas respecto a los recortes de tasas de
interés de la Fed para la reuniéon de septiembre. Se espera que el
doélar se mantenga lateral debido a la falta de catalizadores relevantes
esta semana. Por otro lado, la libra esterlina experiment6
movimientos de revaluacion, impulsada por datos mixtos en el Reino
Unido y percepciones del mercado. En cuanto al euro, se observan
presiones debido al aumento de la probabilidad de una reduccién de
las tasas de interés en junio por parte del BCE. Por ultimo, el yen
experiment6 leves apreciaciones, pero se espera que un diferencial
de rendimiento mas bajo contribuya a un doélar-yen mas bajo a largo
plazo.

La semana pasada, las monedas de América Latina, con excepcién del
peso peruano, experimentaron apreciacion, siendo el peso chileno y
el peso colombiano los de mejor desemperio. En Chile, el incremento
del precio del cobre y la reduccion del déficit comercial
contribuyeron a la apreciacion del peso. En México, el aumento de las
posiciones largas netas en pesos fortaleci6 la moneda.

Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 114%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 560% 1313% 9.28%  6.07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1.39% 2.84% 9.23% 881%  5.53%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 11.14% 12.26% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -179% -6.97% -530% -4.20% =-5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -342% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4045
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9  100.9 82.49 82.5

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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1. Perspectiva para esta semana

El dolar ha mostrado movimientos negativos tras
la publicacion del IPC de EE.UU., que se ubico en
3.4% a nivel interanual, en linea con las
expectativas. Sin embargo, el IPC mensual se
situ6 por debajo del 0.3%, comparado con el
0.4% esperado. Esto ha llevado a un cambio en
las apuestas de los inversionistas respecto a los
recortes de tasa de interés. Segan FedWatch, las
probabilidades de una reduccion de la tasa de
interés por parte de la Fed para la reunion de
septiembre son del 49.5% para una reduccion de
25 puntos basicos, del 11.78% para una reduccion
de 50 puntos basicos, y del 38.2% de que se
mantenga sin cambios.

Movimientos semanales del 13 al 17 de mayo
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Estos resultados llevaron al indice del dolar a un
maximo de 105.45 unidades y un minimo de
104.08 unidades, con un cierre en 104.45
unidades, lo que representa una variacion
semanal de aproximadamente -1,0%.

Esta semana se publicaran los tres PMI de S&P
Global de Estados Unidos. Actualmente, el sector
de servicios se mantiene en 513 y el de
manufactura en 50.0, ambos en zona de
expansion. Se espera que el PMI de manufactura
muestre una leve reduccion, entrando en la zona
de contraccion, mientras que el de servicios se

mantendra ligeramente en la zona expansiva. Por
lo tanto, se prevé que el dolar estadounidense se
mantenga lateral-estable debido a la escasez de
datos macroeconomicos en Estados Unidos.

Evolucién historica PMI's 2018 -2024
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Por lo tanto, esperamos que el dolar
estadounidense oscile entre las 105.5 y 105.9
unidades.
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1. Perspectiva para esta semana
a. Libra Esterlina (GBP)

La libra continu6 experimentando movimientos
de revaluacién, alcanzando los niveles de 1.2712,
impulsada por dos factores relevantes.

Analizando con mas detalle, la fluctuacion del
dolar estadounidense, influenciada por datos
mixtos en EEUU vy las percepciones del
mercado, ha llevado a una apreciacién de las
monedas a nivel mundial. Ademas, los
fundamentos economicos del Reino Unido
también han contribuido a esta mejora, ya que
podrian posponer la reduccion de la tasa de
interés del Banco de Inglaterra. Los beneficios
semanales promedio a 3 meses interanual se
situaron en 5.7%, superando las expectativas
del mercado, lo que sugiere que podrian seguir
contribuyendo al gasto y generando presiones
inflacionarias. Sin embargo, el desempleo
aumento hasta 4.1%, frente al 4.0% anterior.

Movimientos semanales del 13 al 17 de mayo
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

Estos resultados llevaron a la libra a un maximo
de 1.2712 libras por ddlar y un minimo de 1.251
libras por dolar, con un cierre en 1.2701 libras
por dolar, lo que representa una variacion
semanal de aproximadamente +1.41%.

Esta semana, la resistencia de la libra esterlina
enfrentara un desafio con la publicacion de los

datos de inflacion del Reino Unido de abril. Se
espera que el Reino Unido reporte una
disminucién en la inflacion anual al 2.1% en
abril y de la inflacion subyacente al 3.7% en
abril, desde el 4.2% anterior.

Evolucién historica IPC 2019 - 2024
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

b. Euro (EUR)

El euro mantuvo su estabilidad, oscilando entre
un minimo de 1.0768 y un maximo de 1.0894, lo
que resulto en una variacion positiva del +1.41%.
Sin embargo, se observan presiones sobre la
moneda por una mayor probabilidad de una
reduccion de las tasas de interés en junio.

Movimientos semanales del 13 al 17 de mayo
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

Entrando en detalle, la inflaciéon continta en
linea con las expectativas, marcando un 2.4%
interanual. Esto mantiene las perspectivas de
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que el Banco Central Europeo (BCE) podria
iniciar la reduccion de las tasas de interés en la
reunion de junio. Sin embargo, hay
discrepancias entre los responsables de la
politica monetaria del BCE sobre la posibilidad
de recortar las tasas en ese periodo. Algunos
expresan preocupacion de que una serie
agresiva de recortes de tasas pueda avivar las
presiones sobre los precios y contrarrestar el
impacto en la inflacion.

Evolucién historica PMI 2021 - 2024

60
F 1,22

55
F 1,13
50

F 1,04

45 45,7

40 T T T T — 0,95
may'21 dic'21 jul'22 feb'23 sep'23 abr'24
PMI Fabricaciéon =——EUR

—PMI Compuesto PMI Servicios

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

Esta semana, prevemos movimientos laterales
debido a la falta de catalizadores tanto en la
zona euro como a nivel externo. En este
contexto, los datos clave de la zona euro seran
los PMI de fabricacion, servicios y compuestos
del HCOB. Se espera que el PMI de fabricacion
experimente un leve repunte, situandose en
46.1, mientras que se proyecta que los PMI de
servicios y compuestos aumenten, alcanzando
53.3 y 52, respectivamente. Esto contribuird a
una mayor estabilidad en el par de divisas.

c. Yen (JPY)

El yen experimentd leves apreciaciones la
semana pasada, apreciandose en un 0.08% a
pesar del rally de las monedas a nivel global.

El mayor desafio para los bajistas del dolar-yen
es que el mercado sigue siendo en gran medida
impulsado por la Fed. En el primer trimestre, el
cambio percibido hacia una postura mas
agresiva por parte del banco central fortalecio
la posicion alcista del dolar-yen debido al
desafio del costo de carry. Desde entonces, el

mensaje de la politica de la Fed y la posterior
suavidad en los datos, asi como las crecientes
expectativas de que el BOJ podria intensificar
su ciclo de endurecimiento, han reducido los
diferenciales de rendimiento a dos afnos entre
EE.UU. y Japo6n, con una divergencia a corto
plazo entre el rendimiento y la trayectoria del
dolar-yen. Esperamos que una disminucion en
el diferencial de rendimiento contribuya a un
délar-yen mas bajo y vemos el reciente
aumento del dolar-yen como el mercado
poniendo a prueba la intervencion del BOJ.

Movimientos semanales del 13 al 17 de mayo
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Es importante tener en cuenta que los
fundamentales de esta semana incluyen la
expectativa de una reduccion en la tasa de
inflacién interanual, la cual se sitia en un 2.4%,
menor que el dato anterior. Esto podria ejercer
presion adicional de devaluacion sobre el par.
Sin embargo, dada la semana relativamente
tranquila, se mantendria en un rango lateral.

Un diferencial de rendimiento mas bajo podria
favorecer a los bajistas del doélar-yen.
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Las monedas de América Latina experimentaron
una semana de apreciacion, a excepcion del peso
peruano, debido a los catalizadores externos
mencionados anteriormente, asi como a los
factores locales especificos de cada pais.

Movimientos de monedas de Latam
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

a) USDCLP

El peso chileno tuvo el mejor rendimiento entre
las monedas de la region, con una apreciacion
del 4.05%, debido a diferentes factores.

El cobre ha experimentado un incremento del
36% desde mediados de febrero hasta la fecha, lo
que mitiga algunas presiones de depreciacion
para el peso chileno a pesar de los recortes de
tasas de interés del Banco Central de Chile.
Ademas, el lunes pasado se anunci6 que alcanzé
los USS11,000 por tonelada, un maximo historico.
Los operadores estan apostando a que la escasez
de suministro se agudizard mas, lo que podria
aumentar su valor en las proximas semanas y
continuar respaldando al peso chileno.

En lo referente a los fundamentos, el crecimiento
interanual del PIB fue inferior a las expectativas
del mercado. Por otro lado, los datos de la cuenta
corriente muestran que el déficit se redujo a
USS104 millones, frente a las estimaciones de
USS1.500 millones. Sin embargo, estos datos no
reflejan completamente el repunte del cobre, ya
que corresponden al primer trimestre del ano.

Por ultimo, se llevara a cabo una reuniéon de
politica monetaria del Banco Central de Chile,
donde se espera una reducciéon de 50 puntos
basicos, lo que situaria la Tasa de interés en
6.00%, convirtiéndola en la mas baja de la region.

b) USDMXN

El peso mexicano tuvo el tercer mejor
rendimiento entre las monedas de la region, con
una apreciacion del 1.01%.

El grupo, compuesto en su mayoria por fondos
de cobertura, aumentd sus posiciones largas
netas en pesos en 3.780 contratos entre el 7y 14
de mayo, segun los ultimos datos de derivados
disponibles de la Commodity Futures Trading
Commission. Fue la primera semana alcista para
el grupo en mas de un mes, lo que ayud¢ al peso
a fortalecerse hacia su maximo del afo de 16,2616
por dolar. Los administradores de activos
institucionales, que mantienen la mayor posicion
alcista en el peso con 146.975 contratos, también
contribuyeron al impulso positivo con 2.558
contratos largos en pesos en la misma semana.

Ahora la atencibn se centrara en los
fundamentos de la actividad local. Estos datos
incluyen el PIB del primer trimestre, que se
espera que se mantenga en un 1.6%, y las cifras
quincenales de inflaciéon, que se ubican en
-0.20%. Ambos son clave para respaldar la
opiniéon de que las autoridades mexicanas seran
cautelosas respecto de una mayor flexibilizacion
monetaria. Los operadores prevén solo dos
posibles recortes de la tasa de interés durante
los proximos seis meses, una perspectiva muy
similar a la de la Reserva Federal de EE.UU.

Por otro lado, a nivel idiosincratico, México se
prepara para las elecciones presidenciales que se
llevaran a cabo el 2 de junio, lo que podria
generar volatilidad por las recientes protestas
contra el gobierno de Manuel Lopez Obrador.
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1) Lo que pasé la semana pasada:
a) Razones de apreciacion

Durante la semana pasada, la moneda local
registro el segundo mejor desempeno entre las
monedas de la region. Este fendomeno fue
impulsado por una variedad de factores.

Desempeiio de las monedas regionales
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econoémicas ACVA

Primero, estos movimientos de revaluacion se
deben a la reduccion del dolar estadounidense,
como se explico anteriormente.

Segundo, las variables externas contintan
favoreciendo al peso colombiano, ya que el
precio del Brent se mantiene por encima de los
USS80 por barril y los CDS de 5 afos han
reducido hasta las 174 unidades frente a las 195
unidades anteriores. Esto reduce las presiones
de depreciacion sobre la moneda local.

Datos de la semana

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 13 al 17 de mayo fue de COPS3,851.11
pesos por doblar, con un minimo de
COPS$3,825.42 y un maximo de COPS3,888.21. La
volatilidad intradia tuvo un minimo de COPS$21
pesos y un maximo de COPS$S40.5 pesos, que
refleja una volatilidad estable respecto a las
semanas anteriores.

Volatilidad semanal
(diferencia entre valor maximo y minimo en el dia)
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

El volumen de negociacion en el SET FX alcanzo
un promedio diario de USDS$1,412 millones, con
un aumentd 27.0% en comparacion con la
semana anterior, cuando el promedio de
negociacion se situ6é en USDS1,295 millones.

A principios del mes de mayo, se ejecutaron en
total las opciones de acumulacién de reservas
en dos transacciones. La primera tuvo lugar el
10 de mayo por un monto de USS11 millones de
dolares, seguida por otra el 14 de mayo por un
valor de USS189 millones de dolares. Este
programa tiene como objetivo alcanzar
USDS1,500 millones, con un cupo mensual de
USDS200 millones.

Estado total del programa

1009

m Total Ejecucion Total programa
Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

2) Perspectivas para esta semana

En primer lugar, se estima que debido a una
semana con catalizadores no tan
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trascendentales, el doélar estadounidense se
mantenga en un rango estrecho y no genere
presiones sobre la moneda local.

En segundo lugar, en lo que respecta a los
fundamentos locales, se estima que las
importaciones en marzo alcancen los USD 4,650
millones CIF, lo que representa una disminucion
en comparacion con el mes anterior (USD 4,821
millones CIF). Al convertir esta cifra a términos
FOB y considerando que las exportaciones
fueron de USD 3,831 millones FOB, prevemos
que el déficit comercial se sitie en torno a los
USD 650 millones FOB. Esto esta aliviando las
presiones de devaluacion sobre la moneda local,
ya que la reduccion en el pago de importaciones
contribuye a una mayor estabilidad cambiaria.

En tercer lugar, se estaran monitoreando
variables externas como los CDS de 5 anos, el
precio del petroleo Brent, los movimientos de
las monedas de la region y el indice JP Morgan
de monedas emergentes.

a) Matriz de pivote

Los puntos pivote son herramientas cruciales en
el andlisis técnico que permiten a los traders
identificar posibles niveles de soporte y
resistencia en un grafico de precios. Se calculan
utilizando el precio alto, bajo y de cierre del dia
anterior.

Tabla Pivote
Resultados Puntos simples de pivote | Puntos de pivote de woodie
Resistencia 3 COP $3,953.51
Resistencia 2 COP$3,923.43 C0P$3919.28
Resitencia 1 COP $3,876.78 COP $3,866.49
Punto de pivote COP $3,846.7 COP $3,842,55

Punto de soporte 1 COP $3,800.05 COP$3,791.76

Punto de soporte 2 COP $3,769.97 COP3,765.82

Punto de Soporte 3 C0P$3,723.32

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

La diferencia entre los puntos pivote simple y
Woodie radica en la ponderacion del precio de
cierre en el calculo, lo que puede afectar la
ubicacion de los niveles identificados en el
grafico.

En ese sentido, hemos observado que los niveles

mas relevantes son la resistencia (1) y el soporte
(1). Consideramos que son puntos fuertes vy,
dado que no hay catalizadores relevantes, es
posible que el par se mantenga lateralizado
dentro de ese rango, como hemos observado en
las tres semanas anteriores.

b) Modelo de tres factores

En el modelo de tres factores, se sugiere que la
moneda local podria revertir parte de su
revaluacion de este ano, considerando los
precios actuales del petroleo, la percepcion del
riesgo pais y el desempenio de las monedas
emergentes. En efecto, muestra niveles
cercanos a los USD/COPS3,984, que, aunque
parecen poco probables dada la fortaleza de la
moneda este ano, es importante sefialar que
persiste la incertidumbre en los mercados y la
advertencia de las calificadoras como Moody's y
Fitch con respecto a la regla fiscal. El posible
incumplimiento de la regla fiscal podria
traducirse en una devaluacion nominal de 150
pesos en un dia o una semana.

Modelo - Variables
Escenario Brent DXY CDS

Forecast
Esc-4 71.37 112.50 198.67 4,635
Esc-3 74.37 110.50 192.67 4,472
Esc-2 71.37 108.50 186.67 4,309
Esc-1 80.37 106.50 180.67 4,147
EscB 83.37 104.50 174.67 3,984
Esc+l 86.37 102.50 168.67 3,821
Esc+2 89.37 100.50 162.67 3,659
Esc+3 92.37 98.50 156.67 3,496
Esc+4 95.37 96.50 150.67 3,334

Escenario probable semanal

3860.00

3850.00

3810.00
3800.00
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acciones y
Valores
Lunes 20 7:30:00a.m. CLP PIB YoY 1Q % 0.4% 2.5% 2.5%
7:30:00a.m. CLP PIB QoQ 1Q % 0.1% 2.0% 2.0%
10:00:00a. m. COL Balanza comercial Mar  Millones -$762.5m - -$650m
10:00:00a. m. COL Importaciones CIF total Mar  Millones $4820.6m -- $4650m
Martes 21 1:00:00 a. m. ALE IPP MoM Apr % 0.2% 0.3% 0.2%
1:00:00 a. m. ALE IPP YoY Apr % -2.9% -3.2% -3.2%
6:50:00 p. m.  JAP Ordenes de maquinas centrales MoM Mar % 7.7% -2.0% -3.5%
9:00:00 a. m. us Ventas viviendas de segunda Apr  Millones  4.19m 4.19m 4.25m
1:00:00a.m. UK IPC YoY Apr % 3.2% 2.1% 2.1%
1:00:00a.m. UK IPC (MoM) Apr % 0.6% 0.1% 0.1%
. 1:00:00 a. m. UK IPC subyacente YoY Apr % 4.2% 3.6% 3.6%
Miércoles 22
1:00:00a.m. UK RPI MoM Apr % 0.5% 0.5% 0.5%
1:00:00a.m. UK RPI YoY Apr % 4.3% 3.3% 3.3%
1:00:00 a. m. UK indice precios al por menor Apr Puntos 383.0 385.1 385.1
1:00:00 a. m. UK PSNB sin grupos bancarios Apr Billones 11.9b 19.3b 20.0b
7:30:00 a. m. us Peticiones iniciales de desempleo 45430 Miles 222k 220k 220k
8:45:00 a. m. us PMI de fabricacién EE. UU. S&P Global May P Puntos 50.0 496 498
9:00:00 a. m. us Ventas viviendas nuevas Apr Miles 693k 675k 675k
8:45:00 a. m. us PMI de servicios EE. UU. S&P Global May P Puntos 51.3 51.3 512
7:30:00 a. m. us Reclamos continuos 45423 Miles 1794k 1790k 1790k
5:00:00 p.m. CLP Objetivo de tasa a un dia 45435 % 6.50% 6.00% 6.00%
7:00:00a. m. MEX IPC quincenal 45427 % 0.25% -0.25% -0.24%
7:00:00a. m. MEX PIB NSA YoY 1QF % 1.6% 1.6% 1.5%
7:00:00a. m. MEX Bi-Weekly Core CPI 45427 % 0.07% 0.14% 0.14%
7:00:00a.m. MEX IPC quincenal YoY 45427 % 4.67% 4.73% 4.71%
7:00:00a. m. MEX PIB SA QoQ 1QF % 0.2% 0.2% 0.2%
3:00:00 a. m. EURO PMI de fabricacién de la zona del euro... May P Puntos 45.7 46.1 46.0
Jueves 23 3:00:00 a. m. EURO PMI composite de la zona del euro HC... May P Puntos 51.7 520 51.8
3:00:00 a. m. EURO PMI de servicios de la zona del euro H... May P Puntos 53.3 53.6 53.6
9:00:00 a. m. EURO Confianza del consumidor May P Puntos -14.7 -14.3 -14.6
2:15:00a.m. FRA PMI de fabricacién de Francia HCOB May P Puntos 45.3 458 459
2:15:.00a.m. FRA PMI de servicios de Francia HCOB May P Puntos 51.3 51.7 51.6
2:15:00a.m.  FRA PMI composite de Francia HCOB May P Puntos 50.5 51.1 51.0
2:30:00a. m. ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB May P Puntos 42.5 43.3 43.5
2:30:00a.m. ALE PMI de servicios de Alemania HCOB May P Puntos 53.2 53.5 53.5
2:30:00a. m. ALE PMI composite de Alemania HCOB May P Puntos 50.6 51.0 51.0
3:30:00 a. m. UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global May P Puntos 491 495 495
3:30:00 a. m. UK PMI de servicios del R.U. S&P Global May P Puntos 55.0 54.7 54.5
3:30:00 a. m. UK PMI composite R. U. S&P Global May P Puntos 54.1 54.0 54.0
6:01:00 p. m. UK GfK confianza del consumidor May Puntos -19 -18 -18
6:30:00p.m. JAP IPC (YoY) Apr % 2.7% 2.4% 2.4%
9:00:00 a. m. us Percepcion de la U. de Michigan May F Puntos 67.4 67.8 67.4
7:30:00 a. m. us Ordenes bienes duraderos Apr P % 2.6% -0.8% -0.5%
7:30:00 a. m. us Durables no transportacion Apr P % 0.2% 0.1% 0.1%
1:45:00a.m. FRA Confianza de fabricacion May Puntos 100 100 100
1:00:00a.m. ALE PIB SA QoQ 1QF % 0.2% 0.2% 0.2%
Viernes 24  1:00:00a. m. ALE PIB NSA YoY 1QF % -0.9% -0.9% -0.9%
1:00:00 a. m. ALE PIB WDA YoY 1QF % -0.2% -0.2% -0.2%
1:00:00 a. m. UK Ventas al por menor inc carb autos MoM Apr % 0.0% -0.6% -0.4%
1:00:00 a. m. UK Ventas al por menor inc carb autos YoY Apr % 0.8% -0.3% -0.5%
1:00:00 a. m. UK Ventas al por menor sin carb autos MoM Apr % -0.3% -0.8% -1.0%
1:00:00 a. m. UK Ventas al por menor sin carb autos YoY Apr % 0.4% -1.2% -1.1%

Fuente: Bloomberg- Calculos Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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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 informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales
mencionados, no constituyen una recomendacioén profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010, ni una indicacién de la intenciéon 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 acomparian 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 decisiéon 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 inicamente 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 remuneracién de los autores no estd 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. © 2024 Acciones
& Valores S.A.




