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e En el contexto local la remodelacion del gabinete del presidente Petro
causo incertidumbre y desvalorizaciones en los mercados internos tras
la salida inesperada del ministro Ocampo. En datos sorprende
positivamente los avances del mercado laboral cuando el DANE
reportd una tasa de desempleo nacional del 10% en marzo, mientras
un ano atras era de 12,1%.

e En el entorno internacional, la atencion estara en la decision de politica
monetaria de la Fed, el BCE y el Copom. En los primeros dos casos
estimamos un alza de 25pb, mientras que en Brasil esperamos que la
tasa Selic se mantenga sin cambios.



Narrativa y perspectiva de los Mercados

Finalizé el cuarto mes del afio con amplia volatilidad en los activos
financieros. Los mercados vieron cambiar el sentimiento de los
inversionistas entre el optimismo y la cautela al digerir cifras
econdmicas con sefiales de desaceleracion e inflacion persistente,
ademas de una amplia cantidad de reportes de ganancias
corporativas del 1723 con distintos matices, particularmente
llamando la atencién aquellas del sector tecnoldgico. Hasta ahora en
este frente 53 emisores han registrado una caida promedio del 1.7%
en utilidades, y han dado sorpresa cerca de un 80%. En el frente
macro llamd la atencion en EE.UU. como la inflacion cayo al 5% en
marzo de 2023, por debajo del 6% del mes anterior, con lo anterior,
los mercados continuaron evaluando los siguientes movimientos de
la Fed.

La agitacion en el sector bancario, con el precio de las acciones de
First Republic recibiendo una paliza la Ultima semana, ha sido un
factor de riesgo. En este sentido el fin de semana, las autoridades
regulatorias perfeccionaron el acuerdo segun el cual JPMorgan
adquirira los depositos de First Republic Bank. La transaccion incluye
los US$93.500 millones de depdsitos y la mayoria de sus activos. JP
Morgan paga a la FDIC US$10.600 millones de ddlares como parte
del acuerdo. Esta transaccion implica un costo para el FDIC cercano
a los US$13 mil millones aproximadamente.

En relacion con el techo de la deuda en EE.UU. el 9 de mayo el
presidente Biden y los lideres bipartidistas de las dos camaras del
Congreso discutiran el tema, a medida que la Oficina de Presupuesto
del Congreso aavirtio al inicio de la semana, que segun sus
estimaciones, ahora existe un mayor riesgo de que el Tesoro se
quede sin fondos "a principios de junio". Un impago de obligaciones
desencadenaria una recesion y socavaria la posicion del dolar como
moneda de reserva mundial, ya que los inversionistas extranjeros
pierden la confianza en la capacidad del pais para pagar sus
cuentas.

Los comerciantes de materias primas se enfrentan a nuevos riesgos
a medida que aumentan los swaps de incumplimiento crediticio El
aumento de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) de EE. UU.
en un contexto de aumento de las tasas de interés sugiere una tenaz
tension en la financiacion del mercado, agravada por la crisis del
techo de deuda de EE. UU. y las turbulencias bancarias. Los
mayores rendimientos de los bonos podrian provocar dificultades
economicas y reducir el apetito de los comerciantes por el petrdleo y
otras materias primas. La historia sugiere que el precio del WTI
podria caer un 32%.

La atencion durante la semana se centrara en la politica monetaria
global. La Reserva Federal dara a conocer su decision de politica

monetaria el miércoles, donde anticipamos un incremento de +25pb
en la tasa de referencia. Aunque la probabilidad de que este sea el
ultimo aumento del ciclo alcista se ha incrementado de manera
importante, debemos mencionar que un aumento mayor podria
darse aunque las probabilidades son limitadas. También tendremos
al BCE, que aumentara como minimo +25pb su tasa de referencia,
ademas de los anuncios en Australia, Malasia, Republica Checa,
Brasil y Noruega. Algunas cifras economicas que podrian dar mayor
color del actuar futuro de los bancos centrales seran la inflacion en la
Eurozona y el reporte de empleo al cierre de la semana en EE.UU.

Otro aspecto importante serd la temporada de resultados
corporativos. Esta semana se dara a conocer en EE.UU. informacion
de 162 empresas del S&P500. Hasta el momento conocemos 53%
de los resultados de las compafhias, acumulando una caida de 1.7%
de las utilidades con una tasa de sorpresas positivas de 80.0%.
Mientras tanto, en Colombia tendremos resultados de 3 empresas,
ISA, CEMEX y GRUPO EXITO.

En la agenda econdmica internacional, en EE.UU. se publicara ISM
de manufacturas y el de servicios, drdenes de fabrica, empleo
privado del ADPF, balanza comercial y crédito al consumo. En otras
regiones destacamos indicadores PMI en China; balanza comercial
en Alemania; y tasa de desempleo en la Eurozona. En Colombia lo
mas importante vendra de la publicacion de el PMI de Fabricacion de
Davivienda (abril) las exportaciones (marzo), la publicacion de las
minutas de la mas reciente junta del Banco de la Republica, asi como
la presentacion del informe de politica monetaria del Subgerente
técnico del emisor y, al cierre de la semana la publicacion de la
inflacion de abril por parte del DANE.

En Colombia el DANE, en su informe sobre el mercado laboral en
Colombia durante el mes de marzo de 2023, sefialo que la tasa de
desempleo en este mes fue del 10%, lo que supone una reduccion
de 2.1 puntos porcentuales en comparacion con marzo de 2022,
cuando la tasa de desempleo se situaba en el 12.1%. En el reporte
se observa como la tasa de ocupacion (relacion porcentual entre la
poblacidn econémicamente activa y la poblacion en edad de trabajar
PEA/PET) que refleja la presion de la poblacion sobre el mercado
laboral, aumentd a un 57.6%, lo que representa una variacion
significativa respecto al mismo periodo del afio anterior, cuando se
situaba en el 55.8%.
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Economia de Colombia

Confianza Empresarial

El indice de Confianza Comercial aumentd en un 4,4% en marzo con
respecto a febrero, segun la Encuesta de Fedesarrollo. El ICCO se
situd en 17,2%, lo que representa una mejora en la percepcion
favorable sobre la economia para el préximo semestre y una
disminucion en los niveles de existencias. Por su parte, la percepcion
econdémica actual de la empresa disminuyo en 3,9 pps.
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

Asf mismo, el Indice de Confianza Industrial (ICl) disminuyé en un 0,8%
en marzo con respecto a febrero, situandose en 3,5%. La reduccion en
la confianza industrial se debid a un aumento en los niveles de
existencias y una disminucion en el volumen actual de pedidos,
aunque existe un mayor optimismo en las expectativas de produccion
para el préximo trimestre.

El informe destacd que en el caso de las actividades primarias,
aquellas que
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secundarias, que incluyen las industrias manufactureras y la
construccidon, mostraron un crecimiento de +2,57% anual, y un
+0,99% mensual.

Mercado Laboral sorpresa positiva

El DANE, en su informe sobre el mercado laboral en Colombia durante
el mes de marzo de 2023, sefiald que la tasa de desempleo en este

mes fue del 10%, lo que supone una reduccion de 2.1 puntos
porcentuales en comparacion con marzo de 2022, cuando la tasa de
desempleo se situaba en el 12.1%. En el reporte se observa como la
tasa de ocupacion (relacion porcentual entre la poblacion
econdmicamente activa y la poblacion en edad de trabajar PEA/PET)
que refleja la presidn de la poblacion sobre el mercado laboral,
aumentd a un 57.6%, una variacion significativa respecto al mismo
periodo del ano anterior, cuando se situaba en el 55.8%.

A pesar del avance, se observa una brecha significativa entre la tasa
de participacion y ocupacion de los hombres y las mujeres en el
mercado laboral colombiano. La tasa global de participacion en el
mercado laboral es mayor para los hombres, con un 77,2%, frente al
52,5% de las mujeres. En cuanto a la tasa de ocupacion, también es
mucho mayor para los hombres, con un 71,1%, en comparacion con
el 45,7% para las mujeres. En cuanto a la tasa de desempleo, esta es
inferior para los hombres, situandose en el 7,9%, en comparacion con
el 12,9% para las mujeres, lo que indica una brecha de desempleo del
5%.

Politica
pl Monetaria

Mercado laboral en Colombia: Tasa Global de Participacion / Ocupacion / D

En linea con
nuestras
expectativas
y por mayoria
(4 directores
votaron  por
+25pb, 2 por
mantenerla
inalterada y 1
por +50 pb),
la junta del
Banco de la Republica decidié incrementar su tasa de referencia en 25
pb. El Banco destacd que la actividad econdémica sigue desacelerando
a un ritmo inferior al previsto, menciond que el indicador de
seguimiento a la economia (ISE) de enero avanzé a un ritmo de 5.8% y
de 3.1% en febrero, razén por la cual elevd el prondstico de
crecimiento del PIB para 2023 aumentd al 1%. El Banco considerd que
la inflacidn anual en marzo se mantuvo estable y destacé la reduccion
de la inflacion de alimentos, (24.1% paso6 al 21,8% entre febrero y
marzo). De otra parte, argumenté que los servicios siguen presionando
la inflacion al alza, lo cual se reflejé en un incremento de 47 pb de la
inflacion basica sin alimentos ni regulados en marzo. El Banco si bien
recordd que las expectativas de inflacion contindan superando la meta,
destacd una conviccidon de que medido por las expectativas a doce
meses la inflacion llegaria al 7,0% a doce meses y a finales de 2024 al
5,0%.
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Economia de Estados Unidos

Economia de Europa

El mercado ha conocido varios resultados financieros trimestrales de
empresas. La semana pasada, los informes de las tecnoldgicas Google
Alphabet Inc, Microsoft Corp y Meta Platforms Inc superaron las
estimaciones de los analistas, al igual que Sanofi, AstraZeneca Plc,
General Motors Co. y PepsiCo Inc. Otros resultados fueron mixtos, pues
First Republic Bank y United Parcel Service Inc cayeron.

En todo caso, el sentimiento del mercado estuvo en funcion del dato de
PCE de marzo, que se publico el viernes. El dato fue de 4.2% a/a, menor
al 5.0% a/a observado en febrero y en linea con lo previsto. Entre los
principales resultados, se observé una caida de la energia del 3.7% a/a'y
de los alimentos de 0.2%. Sin embargo, el dato subyacente, que elimina
la energia y los alimentos, corrobord que todavia hay un nivel de precios
alto en la economia estadounidense, pues el dato fue de 4.6% a/a, el
mismo del mes anterior. A ello se sumd una expansion de 0.4% de los
ingresos personales disponibles.

Entre otros datos importantes, se conocié el dato del PIB, el cual se
comportd muy por debajo de las expectativas del mercado (1.1% t/t vs
2.0% t/1), en parte por la postura contractiva de la Reserva Federal (FED)
que afectd la inversion en vivienda y negocios. Los datos evidencian un
rezago en la demanda de los hogares, la cual se sigue viendo alentada.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, los mercados actuaran a la luz de la decision de la FED
sobre la tasa de interés. Un dia antes, los operadores del mercado
anticipan una subida adicional de +25pb en la tasa, justificado en que el
componente subyacente de la inflacion sigue alto debido a los precios de
los servicios, que son mas resistentes al cambio (“sticky”).

Ahora, la narrativa de los mercados se centrara en la postura que adopte
la FED en lo que resta del afo, por lo cual la comparecencia de Jerome
Powell sera esencial. Si bien hoy se espera que en la préoxima reunién de
junio la tasa quede inalterada, existe una probabilidad del 28% de que se
produzca un incremento, dato que, por cierto, ha incrementado
consistentemente en las ultimas semanas.

Otros datos del mercado laboral se conoceran el viernes, y serviran de
apoyo al discurso de Powell. De un lado, el jueves, se estima que la tasa
de desempleo sea de 3.6% mayor al 3.5% actual. De otro lado, las
néminas no agricolas, que mide el cambio del nimero de personas
empleadas en los sectores no agricolas, se ubicarian en 180.000, cifra
que, aunque es positiva, seria la menor desde febrero de 2021.

Probabilidad de aumentos de la FED en junio
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econémicas ACVA

Hoy, el blogue europeo conocid el dato de inflacion IPC de abril, el cual
volvié a incrementar, pues la lectura anual pasé de 6.9% a 7.0% a/a. El
aumento se atribuy6 al grupo de alimentos, a pesar de una correccion
en los costos del gas. No obstante, esta es la primera vez que la
inflacion subyacente cae y parece ya haber tocado techo. Ahora se
ubica en 5.6% a/a, si bien todavia en un valor muy elevado.

Comportamiento del IPC anual de la Eurozona
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Perspectiva de esta semana:

Esta semana, durante la jornada del jueves, el Banco Central Europeo
(BCE) decidira sobre su tasa de interés, la cual podria aumentar de
3.5% a 3.75% si se cumplieran las expectativas del mercado,
alcanzando el valor mas alto desde 2008. La decision se daria dos dias
después de conocer el dato de IPC. Conviene recordar que el bloque
europeo inicid su fase de endurecimiento monetario mucho después
que la FED, por lo cual es de esperar que las presiones inflacionarias
no estén cediendo tan rapido como en los EE.UU y que, por ende, en
lo que resta del afo se vean aumentos adicionales en la tasa. En
efecto, persisten riesgos como las tensiones geopoliticas, en Ucrania 'y
Taiwan, la reactivacion econémica China, los precios de la energia y de
los servicios. Sera fundamental prestar atencidon a la comparecencia
que Cristine Lagarde dara después, para entender lo que se espera
hacia adelante.

Tasa de referencia del BCE
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econémicas ACVA

Otras publicaciones como el desempleo, que se estima inalterado en
6.6%, y el PMI, que continuaria en terreno expansivo, seran drivers
importantes para los inversionistas.
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Calendario de Dividendos

(semana 01 al 05 mayo)

Occidente 24 de abri 02 de mayo COPE 134.3

Bogota 24 de abri 02 de mayo

EHI 24 de abri 04 de mayo UEDE 0.004P

Grupo Aval 24 de apri 02 de mayo CoPrt 36

Mufresa 08 de mayo 5 de mayo COPE 76.43

Bolivar 08 de mayo 5 de mayo COPE207
Fuente: BVC

Calendario de Resultados 1123

2023
Dia Abril Mayo
2 ISA - Cemex - Exito
8 Mineros - Cementos Argos
9 Celsia
10 Ecopetrol* - Bancolombia
1" Canacol’ - Grupo Argos
12 Grupo Sura* - BVC*
15 Nubank - Davivienda - GEB
17 Grupo Aval
18 Terpel*
22 Corficolombiana
24 Promigas*
26 ETB
28 Nutresa Promigas
30 Bogota

Comportamiento del mercado

L e ] -

CGELE] mensual ELUET semanal mensual ELTIE]
Acciones /1 Mercado de deuda /1

COLCAP 1,198.8 -4.1% 1.6% -24.8% US Corperate Bond Index 3,076.8 0.25% 0.15% 3.66%
IBOVESPA 1044318 g% 1.4% -4.3% ;fn?iﬁfﬁfte MY 22706 0.18% 0.69% 428%
IPSA (Chile) 5416.1 -4.4% -0.4% 7.38% EM High Yield 1,233.6 0.04% -1.29% 0.11%
Dow Jones (EEUU) 34,051.7 1.0% 1.8% 2.48% Commodities /1

NASDAQ (EE.UU) 13,2314 3.8% 0.22% 1.0% Oro-Londres (US/oz) 1,999.10 0.9% 1.3% 5.7%

S&P 500 (EE.UU) 4,167.8 2.0% 1.05% -0.07% Plata-Londres (US/oz) 25226 -02% 81% 88%

CAC 40 (Francia) 74915 -1.9% 1.5% 13.72% Petréleo Brent (U Sfbarril) 79.54 -26% 1.1% -26.1%
DAX (Alemania) 15,922.3 0.0% 1.5% 12.49% Petréleo WTI (US/barril) 76.78 -1.4% 4.9% 27 1%
FTSE-100 (Londres) 7.870.5 0.9% 27% 39% Otros Indlcado res /1

Hang Seng (Hong Kong) 18,884.5 -0.1% -2.3% -5.5% VX 2174 -14.78% 0.32% 0.32%
Shenzhen (China) 11,217.0 -1.0% -3.3% 2.9% LACI 40.28 1.31% -0.40% -7.85%
Nikkei 225 (Japén) 29,123.1 1.88% 3.4% 8.7% CRY 258.4908 1.51% -3.24% -15.21%
Divisas /1

DXY 101.40 -0.15% -0.68% -1.92% Mercado de dlne ro /2

USD/COP 4,695.50 4.05% 0.42% 18.04% EEUU.

EUR/COP 5,174.00 4.36% 2.05% 23.90% Treasury 2 afios 40 -4.0 -20 -42.0
EUR/USD 1.10 0.30% 1.63% 5.01% Treasury 10 afios 3.42 -4.0 -5.0 -45.0
GBPMUSD 126 1.14% 1.88% 0.93% COLOMBIA

CADMUJSD 138 0.88% -040% 6.13% TESTF24 10.74 283 758 23685
NZDMUJSD 163 0.54% 0.93% 6.44% TESTF31 11.73 374 191 175.4
AUDMUSD 1.51 1.70% 045% T47% TESTF42 12.11 356 86 151.1

USD/CZK 21.33 -0.16% -1.88% -8.75% Curva TF AAA - 18 -15 pbs 214

USD/SEK 10.28 -0.20% -0.78% 464% Curva [PC AAA - 12 -17 pbs 250

UsDIPY 136.28 1.59% 4.14% 4.15% Curva IBR AAA - 22 -18 pbs 230

USD/CNY 6.92 0.73% 055% 553% Otros Indicadores /2

USDI/CLP 80286 1.34% -0.36% -5.15% CDS COLOM 2 afios 14882 12.3 497 2594
USD/BRL 498 -1.42% -4.25% 0.25% CDS COLOM 5 afios 296.35 18.3 7.84 66.11

USD/MXN 18.02 0.15% -1.61% -11.52% CDS COLOM 10 afios 398.61 19.07 125 93.94




| [ Unidades | 2021 | 1T 2T 3T 4T 2022 [ 1T 2T 3T 4T 2023(p) | 2024 (p) |

Economia de Colombia

Actividad econémica*

PIB % ala 11.0 78 12.3 7.8 29 75 03 1.6 20 1.0 1.2 29
Consumo privado % ala 14.5 11.5 13.5 9.6 4.3 9.5 15 0.8 1.6 1.8 1.4 25
Consumo publico % ala 9.8 86 45 16 -5.1 14 87 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7
Inversién fija % ala 17.3 11.0 94 16.6 10.3 11.8 -245 -201 176 -17.2 -19.9 42
Exportaciones % ala 15.9 188 28.0 15.3 1.9 14.9 6.4 0.2 0.2 0.5 1.8 28
Importaciones % ala 26.7 38.9 26.3 246 10.0 23.9 5.1 0.9 -1.5 3.0 1.9 20
Tasa de Politica Monetaria %, fin de periodo 3.0 40 6.0 10.0 12.0 12.0 13.00 13.3 12.8 10.8 10.8 5.5
Inflacion % ala, fin de periodo 56 8.53 9.68 1144 1312 1312 13.34 12.7 10.8 91 9.1 42
Inflacién % afa, promedio 35 7.83 9.32 10.83 12862 1015 13.20 12.7 11.5 9.7 11.9 54
Tasa de desempleo % PEA (SA™*) 122 11.8 116 11.1 11.3 1.2 13.0 122 11.8 11.9 123 121

Economia de EE.UU

Actividad econémica*

PIB % ala 6.1 37 18 19 0.9 21 -02 -0.5 1.4 1.6 12 29
Consumo privado % ala 85 48 24 2.2 1.8 2.8 -06 0.8 26 3.8 1.0 3.6
Consumo publico % ala 086 -16 -1.3 -03 0.8 -06 17 8.7
Inversién fija % ala 9.4 11.6 72 1.9 -4.0 42 -35 -3.9 3.2 4.8 1.2 4.2
Exportaciones % ala 8.8 52 73 11.3 52 7.3 -29 -4.8 -1.3 -0.8 1.7 28
Importaciones % ala 149 12.7 11.2 7.4 1.8 8.3 -6.4 -5.8 1.4 3.2 1.8 20
Tasa Fed funds %, fin de periodo 0.3 05 18 3.3 45 45 5.0 555 5.3 4.8 4.8

Inflacion % ala, fin de periodo 47 8.0 86 8.3 71 8.0 5.0 4.2 286
Inflacion % ala, promedio 35 7.83 9.32 10.83 1262 10.15

Mercado laboral

Tasa de desempleo % 39 36 36 35 3.5 35 35 3.7 3.8 3.8 3.7

Creacién empleos miles 8.7 1616.0 1047.0 1098.0 7420 4117.0 3550 350.0 150.0 200.0 1250.0
Mercados Financieros

TESTF24 32% 8.6% 9.5% 11.2% 11.8% 7.8% 11.8% 11.3%

TESTF31 5.58% 9.73% 1210% 12.1% 13.0% 8.8% 13.2% 11.9%

COLCAP 1,437.8 14107 16160 13242 1,1322 1,410.8 1,423.8 1,423.8

USD/COP 4622 3,764.0 4151 4806.0 4850.0 4,850 4725 4,827 4917 5,004 5,004

EUR/COP 4,085 4173 4334 4512 5194 5194 5083 5222 5432 5339 5,339

S&P 500- EE.UU 4,766.0 4,530.0 3,785.0 3,586.0 3,840.0 3,840.0 4,350.0

EUR/USD 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.07 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08

Oro (US$ / oz troy) 1,829.0 1,9540 18070 1672.0 1,826.0 1,826.0 1969.0 20053 2,031.7 2,056.6 2,056.6

Petréleo — WTI (US$ / barril) 75.2 100.3 105.8 79.5 80.3 80.3 75.7 74.5 73.5 72.0 72.0

(p): prondstico
*Cifras constantes, **datos desestacionalizados
Fuente: Bloomberg - calculos de Investigaciones Econémicas de Acciones y Valores



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 recomendacién 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 prondsticos compartidos fueron construidos a
partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafian 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 0 deseable para analizar su
decisién 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién 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 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 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A
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Gerente de Investigaciones Econdmicas Directora de Investigaciones Econdmicas
wtovar@accivalores.com maria.martinez@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1107 (601) 7430167 ext 1566
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jose.achury@accivalores.com jahnisi.caceres@accivalores.com
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