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Resumen

Los mercados financieros globales contintan influenciados por datos
macroecondmicos, destacando la resiliencia del mercado laboral de
EE. UU. Los indicadores, como el ISM manufacturero y las néminas
no agricolas, han superado expectativas, impulsando al dolar
estadounidense. Sin embargo, se espera una ligera depreciaciéon del
dolar, especialmente si el IPC retrocede, lo que podria sefialar una
posible reduccion de tasas por parte de la Reserva Federal. La libra
esterlina muestra estabilidad, mientras que el euro podria
depreciarse ante expectativas de cambios en la politica monetaria del
BCE. Por otro lado, en Japon, la moneda sigue depreciandose.

Durante la semana pasada, el peso chileno (USD/CLP) experiment6
una apreciacion del 3.19%, resistiendo la reduccion de tasas de
interés debido a expectativas previas del mercado y precaucion ante
posibles recortes por parte de la Reserva Federal. En México, el peso
mexicano (USD/MXN) mostr6 una apreciacion del 0.64%, con el
indice de Precios al Consumidor (IPC) como factor clave para la
politica monetaria. Por su parte, el peso colombiano (USD/COP) se
aprecio un 2.29%, influenciado por el optimismo del mercado y la
volatilidad del dolar estadounidense. Las perspectivas para la
proxima semana incluyen la atencion en el IPC de EE.UU. y factores
externos, junto con el inicio del segundo pago de grandes
contribuyentes en Colombia.

Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 12%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 560% 13.13% 928% 6.02%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 923% 8.81% 5.43%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 11.14% 1226% 8.84%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -7.79% -6.97% -5.30% -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 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -3.42% -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 4050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 825

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

A nivel mundial, los mercados financieros han
incorporado nuevos datos macroecondmicos que
contintan influyendo en la narrativa del
mercado, particularmente debido a la constante
resiliencia que muestra el mercado laboral de
Estados Unidos mes tras mes.

Entrando mas en detalle, el lunes, se divulgaron
datos significativos, entre ellos el Indice de
Gestion de Compras (ISM) para el sector
manufacturero, que se situ6é en 50.3, superando
las expectativas del mercado, que preveian un
valor de 48.4. Ademas, el ISM de Precios Pagados
se registr6 en 55.8, superando la estimacion
previa de 53.0. Estos resultados generaron un
aumento significativo en el valor del dolar
estadounidense, permitiendo que alcanzara
maximos en 105.44 unidades.

Después, los inversionistas y operadores
centraron su atencion en el dia viernes, cuando
se publicaron las néminas no agricolas,
revelando un aumento de 303,000 nuevos
empleos, lo cual superd las expectativas del
mercado que esperaba 200,000. Este hecho
gener0 un impulso positivo para el dolar
estadounidense, llevandolo de vuelta a las 104.7
unidades, aunque este aumento no resulto
estructural ya que retrocedio al final del dia.

Movimientos semanales

105.2

104.5
1: ISM de Manufactura
48.4vs 50.3

2: ISM de precios pagados

53.0vs 55.8 1: Néminas No

Agricolas 200k vs 303k

103.8

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdmicas Accivalores

En ese sentido, al finalizar la semana, el dolar
estadounidense cerrd con una depreciacion del
-0.18%.

En la proxima semana, los inversionistas estaran
nuevamente atentos a una serie de eventos
importantes, que incluyen el indice de Precios al
Consumidor, las actas de la reunion del FOMC, el
Indice de Precios al Productor, los comentarios
de los responsables de la politica monetaria,
entre otros datos macroecondmicos claves.

Entrando en detalle, en nuestro analisis
anticipamos que el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) pueda retroceder ligeramente,
ubicandose en un 0.3% mensual y un 3.4% anual.
Esto podria resultar en una considerable
depreciacion para el dolar estadounidense dado
que aumentaria las perspectiva de reduccion de
tasa de interés por parte la de Reserva Federal
para mitad del afo.

Dolar EE.UU vs DXY
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Ademas, en el mercado se percibe que las
néminas no agricolas no tendran tanta
repercusion, dado que se muestran rezagadas
respecto a otros componentes
macroeconomicos. Adicionalmente, la
disminucion en el crecimiento salarial indica una
inflacion que se esta enfriando, lo que refuerza
esta percepcion.
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1. Perspectiva para esta semana
a. Libra Esterlina (GBP)

La libra esterlina se mantuvo por debajo de la
marca de 1,26 dolares, ya que los datos que
indicaban una desaceleracion en el crecimiento
de los salarios se sumaron a los signos de un
debilitamiento del mercado laboral britanico

Los datos de la Confederacion de
Reclutamiento y Empleo (REC) revelaron que
los salarios del personal permanente crecieron
al ritmo mas lento en mas de tres afos en
marzo, mientras que el gasto en trabajadores
temporales cayé mas desde julio de 2020.

Actualmente, los mercados monetarios cotizan
en aproximadamente 70 puntos basicos de
recortes de tasas en el Reino Unido este afio,
particularmente después de que dos de los
miembros mas agresivos del Banco de
Inglaterra abandonaron sus llamados a
aumentos en la Gltima reunién. Mientras tanto,
un solido informe sobre el empleo en Estados
Unidos generd expectativas de que la Reserva
Federal aplicard menos recortes de tasas de lo
previsto anteriormente.

Movimiento semanal

1,268
1,263

1,258

1,253

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACV

En ese sentido, la libra esterlina mantuvo un
comportamiento estable, registrando una leve
apreciacion del +0.12% durante la semana.

Esta semana, los inversionistas estaran atentos
a una serie de datos relevantes, incluyendo la
produccion industrial, la produccion
manufacturera, la balanza de pagos, entre
otros.

Libra esterlina (GBP) vs P.industrial
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACV

En nuestro analisis, estimamos que el par
podria continuar presionando a la baja,
especialmente a medida que se fortalece la tesis
de que el Banco Central de Inglaterra reducira
mas sus tasas de interés basicas este afio que la
Reserva Federal.

b. Euro (EUR)

En la zona euro, la publicacién del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) fue destacada, ya
que supero las expectativas del mercado. El IPC
anual se situé en un 24%, frente al 2.5%
esperado, mientras que el mensual qued6 en un
0.8%, en comparacion con el 0.9% previsto.

Los aspectos fundamentales destacados para
esta semana incluirdn la reunién de politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE).
Basandonos en nuestro analisis y en encuestas
realizadas a analistas, estimamos que el BCE
mantendra todas sus tasas sin cambios,
especialmente la tasa de intervencién, que
actualmente se sita en un 4.5%.
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EUR vs TPM que contintien los movimientos laterales con un
sesgo hacia la depreciacion.
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACV

Si esas expectativas se cumplen, anticipamos
que el par experimentara movimientos de
depreciacion, dado que podria aumentar la
especulacion sobre los hacedores de politica
monetaria  considerando una reduccion
anticipada en comparacion con la Reserva
Federal o una disminuciéon mayor en los puntos
basicos por parte del BCE que de la Fed.

c. Yen japonés (JPY)

En el contexto macroeconoémico de Japon, no
se observaron cambios significativos. Los
ultimos indicadores del sector servicios de
Jibun Bank mostraron una ligera disminucion,
con una lectura efectiva de 54.1, ligeramente
por debajo de los 54.9 registrados previamente.
Asimismo, el indice compuesto se situd en 51.7,
mostrando una leve reduccion respecto al valor
anterior de 52.7.

En ese sentido, la moneda continu6 registrando
movimientos de depreciacion la semana pasada,
alcanzando un -0.18%.

En cuanto a los datos macroeconémicos, se
estima que tanto el Indice de Precios al
Productor (IPP) anual como el mensual
muestren cierta reduccién, situandose en un
0.8% anual y un 0.3% mensual. Asimismo, se
prevé que la especulacion por parte de diversos
agentes  persista, respaldada por los
comentarios de los responsables de la politica
monetaria del Banco Central de Japon, quienes
buscan fortalecer la moneda. Ademas, se espera
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Perspectivas para esta semana:

a) USDCLP

El peso chileno experiment6 una apreciacion del
3.19%, ya que la reduccion de 75 puntos basicos
no afect6 a la moneda debido a dos razones
fundamentales. En primer lugar, el mercado ya
habia anticipado wuna reduccion de esta
magnitud, lo que limit6 el impacto en la moneda.
En segundo lugar, existe la perspectiva de que la
Reserva Federal reducira las tasas de interés a
mitad de afo, lo que genera precaucion en el
mercado y equilibra las expectativas de los
inversionistas. Esta combinacion de factores
contribuy6 a mantener la estabilidad del peso
chileno frente a la medida de politica monetaria
adoptada, lo que condujo a su apreciacion.

Entre los catalizadores relevantes de la proxima
semana, destaca el comportamiento del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) en Chile, cuya
publicacion esta programada para el lunes por la
mafana. En esta ocasion, el IPC mensual se situd
en 0.4%, por debajo del 0.6% esperado, mientras
que el IPC anual alcanzé el 3.7%, frente al 3.9%
pronosticado por el mercado. Estos datos
muestran una ligera desviacion con respecto a
las expectativas del mercado, lo cual podria
influir en la percepcion de los inversores y en las
decisiones de politica econémica, especialmente
en lo que respecta a posibles incrementos en las
reducciones.

USD/CLP vs IPC
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

b) USDMXN

Durante la semana pasada, el peso mexicano
experimenté una apreciacion positiva notable,
con una variacion semanal del +0.64%, lo que lo
situ6é como la moneda mas fuerte en la region.

Los catalizadores relevantes para esta semana
incluyen el indice de precios al consumidor (IPC),
la produccion industrial, entre otros indicadores
macroeconomicos.

En nuestro analisis, el factor del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) sigue siendo muy
relevante, dado que México solo ha realizado una
reduccion de 25 puntos basicos en su politica
monetaria. Esto influira en las perspectivas de
los hacedores de politica monetaria. Estimamos
que el IPC se situara ligeramente por encima del
dato anterior, alrededor del 4.50% en
comparaciéon con el 4.40% anterior. Ademas,
esperamos un aumento mensual del 0.36%, en
comparacion con el 0.09% registrado
previamente.

En ese sentido, se pueden generar argumentos
para que los hacedores de politica monetaria
opten por mantener o reducir solo 25 puntos
basicos en su préxima reunion.

USD/MXN vs IPC
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA
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1) Lo que pasé la semana pasada:

a) Razones de apreciacion

Durante la semana pasada, la moneda local
exhibi6 el segundo mejor desempeno en
comparacion con sus pares de la region,
impulsada por una variedad de factores.

Desempeiio de las monedas regionales

mCOP

m MXN

B 064

mBRL  -103% q

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA

En primer lugar, se debe al marcado optimismo
de los operadores hacia el peso colombiano, un
fenomeno que ha quedado claramente reflejado
en los datos del mercado y que hemos estado
mencionando de manera recurrente.

En segundo lugar, la volatilidad del dolar
estadounidense al finalizar la semana pudo
favorecer una mayor apreciacion de la moneda
local.

En tercer lugar, el precio de referencia del
petroleo Brent se ha mantenido por encima de
los 89 ddlares por barril, generando posibles
movimientos de apreciacion a corto plazo para
la moneda local.

En ese sentido, el peso colombiano mostré una
apreciacion del +2.29% durante la semana
analizada.

b) Datos de la semana

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 01 al 05 de abril fue de COPS3,827.61
pesos por dolar, con un minimo de COPS$3,775.37
y un maximo de COPS$3,863.05

Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al dolar spot intradia obtuvo
un minimo de COP$30.05 pesos y un maximo de
COPS58.81 pesos, que refleja un leve aumento
de volatilidad con respecto a las semanas
anteriores.

El volumen de negociacion en el SET FX alcanz6
un promedio diario de USDS1,363 millones, con
un aumento del 57% en comparacion con la
semana anterior, cuando el promedio de
negociacion se situé en USDS867 millones.

En relacion al programa de acumulacion de
reservas internacionales anunciado por el Banco
de la Republica en diciembre, con el objetivo de
alcanzar USDS1,500 millones, en la segunda
subasta de USDS200 millones para el mes de
abril, se han ejecutado USDS200.00 millones,
que representa un 100% de ejecucion del
programa del mes de abril.

Estado total del programa

100%

m Total Ejecucién Total programa

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA
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Estado total del mes

100.00%

100.00%

Total Ejecuciéon Total programa

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA

2) Perspectivas para esta semana

En primer lugar, los catalizadores a nivel
internacional seguiran siendo relevantes para la
incidencia en la moneda local. En la mitad de la
semana, se conocera el indice de precios al
consumidor (IPC), lo que podria afianzar la
expectativa de una reduccion de la tasa de
interés o continuar postergando dicho
momento, generando fortaleza para el dolar
estadounidense.

En segundo lugar, los inversores estaran atentos
a variables externas como el precio del petroleo
Brent, los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afos,
el inicio del segundo pago de grandes
contribuyentes, y como estas pueden influir en
el sentimiento de los operadores.

En tercer lugar, se estima que la demanda del
peso colombiano por parte de los operadores
persistira, ya que se acerca el segundo pago de
impuestos por parte de los grandes
contribuyentes.

Adicionalmente, al realizador distintos modelos
obtenemos los siguientes:

a) Modelo Estadistico Log

oee

‘oe\ev o”) Q'v "\“f\’ Q\GQN '\ v ’\ %G}‘QO)Q;\&;’\/@O

En este modelo estadistico, analizamos la
probable fluctuacion del peso colombiano
basada en los rendimientos semanales
registrados a lo largo de un periodo de 22 anos y
2 meses. Ademas, al aplicar la formula Fw(t) =
Spot e”™(m*t)*e™~(+d*V't), hemos calculado los
limites minimo y maximo para la semana,
estimando que podrian situarse en COP $3,884
y COP $3,845 respectivamente segin este
modelo.

b) Matriz de pivote
MATRIZ DE PIVOTE
Puntos simples de pivote | Puntos de pivote de woodie
COP $3,966.36
COP $3,918.70
COP $3,842.95
COP $3,795.29
COP $3,719.54
COP $3,671.88
COP$3,596.36

Resultados
Resistencia 3

COP$3,911.68
COP $3,828.91
COP $3,788.27
COP$3,705.50
COP3,664.86

Resistencia 2

Resitencia 1
Punto de pivote
Punto de soporte 1
Punto de soporte 2
Punto de Soporte 3

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

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, tenemos una resistencia (1) clave
en COP $3,842.95, un nivel importante a tener
en cuenta. Para el soporte, observamos el nivel
de soporte (1) en COP $3,719.54. Es esencial
tener presente estos niveles al realizar analisis y
tomar decisiones comerciales.

c) Modelo de tres factores
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En el modelo de tres factores, al considerar los
escenarios  pertinentes, observamos  un
pronostico continua sugiriendo una tendencia
de depreciacion por encima de los niveles
actuales.

' Escenario Brent DXY CDS Forecast
Esc-4
Esc-3
Esc-2 83.84 108.23 185.88 4,319
Esc-1 86.84 106.23 179.88 4,156
EscB 89.84 104.23 173.88 3,994
Esc+l 92.84 102.23 167.88 3,831
Esc+2

Esc+3
Esc+4

Escenario probable semanal

3800.00

3780.00

3730.00
3710.00
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acciones y
Valores
9:00:00a. m. us ISM manufacturero Mar Puntos 478 483 485
9:00:00a. m. us ISM de precios pagados Mar Puntos 525 530 530
6:30:00a.m. CLP Actividad econdmica YoY Feb % 25% 33% 3.8%
Lunes 01 630:00a.m. CLP Actividad economica MoM Feb % 1.7% 1.0% 1.0%
8:45:00a.m. us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global MarF Puntos 525 525 525
9:00:00a.m. us Gasto en construccion (MoM) Feb % 0.2% 07% 0.5%
1000:00a.m. COL PMI de fab Colombia Davivienda Mar Puntos 51.2 — 513
400:00a.m. CLP Objetivo de tasa a un dia Apr2 % 725% 6.50% 6.50%
1000:00a.m. MEX Reservas intemacionales semanal mar-27 % 13.40% 18.0% 18.0%
300:00a.m. EURO PMIlde fabricacion de la zona del euro HCOB Mar F Puntos 457 457 457
100:00a. m. UK Prc de casas nacionales MoM Mar % 07% 03% 0.5%
10000a. m. UK Prc NSA de casas nacionales YoY Mar % 12% 24% 24%
21500a.m. ESP PMI de fabricacion de Espana HCOB Mar Puntos 515 510 510
24500a m. ITA PMI de fabricacion de ltalia HCOB Mar Puntos 487 488 490
250:00a.m. FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB MarF Puntos 458 458 458
Martes 02 25500a.m. ALE PMl de fabricacion de Alemania HCOB MarF Puntos 116 416 416
3:30:00a. m. UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global MarF Puntos 499 199 499
3:30:00a.m. UK Aprobaciones hipotecas Feb Miles 552k 56.5k 56.5k
700:00a.m. ALE IPC YoY Mar P % 2.5% 22% 22%
700.00a.m. ALE IPC (MoM) MarP % 0.4% 0.5% 0.6%
700:00a.m. ALE IPC UE armonizado YoY Mar P % 27% 24% 2.4%
700:00a. m. ALE IPC UE armonizado MoM Mar P % 06% 07% 0.7%
9:00:00a. m. us Ordenes bienes duraderos FebF % 14% 14% 1.4%
9:00:00a. m. us Pedidos de fabrica Feb % 3.6% 1.0% 10%
8:45:00 p. m. CHI Servicios PMl de China Caixin Mar Puntos 52.5 527 522
700:00a.m. MEX Inversion fija bruta NSA YoY Jan % $45746m  $4550.0m  $4529.5m
400:00a.m. EURO IPC (MoM) Mar P % 06% 09% 0.9%
400:00a.m. EURO Estimacion de IPC YoY Mar % 26% 25% 26%
4:00:00a.m. EURO IPC subyacente YoY Mar P % 31% 30% 3.0%
400:00a.m. EURO Tasa de desempleo Feb % 6.4% 6.4% 6.4%
Miércoles 03 3:00:00a. m. ITA Tasa de desempleo Feb % 2% 2% 2%
700.00a.m. BRA Produccion industrial YoY Feb % 36% 56% 56%
70000a.m. BRA Produccion industrial MoM Feb % -1.6% 02% 0.3%
71500a.m. us ADP Cambio de empleo Mar Miles 140k 150k 150k
8:45:00a. m. us PMI de servicios EE. UU. S&P Global MarF Puntos 57 517 517
9:00:00a. m. us indice ISM Senices Mar Puntos 526 528 530
300:00a.m. EURO PMI composite de la zona del euro HCOB MarF Puntos 499 499 499
30000a.m. EURO PMI de servicios de la zona del euro HCOB MarF Puntos 511 511 511
21500a. m. ESP PMI de semvicios de Espana HCOB Mar Puntos 547 554 554
215:00a.m. ESP PMI composite de Espaia HCOB Mar Puntos 539 542 542
2:45:00a. m. ITA PMI composite de talia HCOB Mar Puntos 511 520 520
2:45:00a.m. ITA PMI de servicios de ltalia HCOB Mar Puntos 522 531 525
250:00a.m. FRA PMI de servicios de Francia HCOB MarF Puntos 478 478 478
250:00a.m. FRA PMI composite de Francia HCOB Mar F Puntos a7 7 a77 477
25500a m. ALE PMI de servicios de Alemania HCOB MarF Puntos 498 498 4908
Jueves04 255:00a.m. ALE PMI composite de Alemania HCOB Mar F Puntos 474 474 474
3:30:00a.m. UK PMI de servicios del R.U. S&P Global MarF Puntos 534 534 534
3:30:00a. m. UK PMI composite R. U. S&P Global MarF Puntos 529 529 529
630:00a.m. BRA Balanza cuenta cormriente Feb Milones -$5068m -$3500m $3500m
7:30:00a. m. us Peticiones iniciales de desempleo mar-30 Miles — 214k 215k
7:30:00a.m. us Balanza comercial Feb Billones -$67.4b -$67.0b -$67.5b
7:30:00 a. m. us Reclamos continuos mar-23 Miles - 1810k 1812k
10:00:00a.m. COL Exportaciones FOB Feb Milones  $37457 $3995 0m $3990
10000p.m. BRA Balanza comercial mensual Mar Milones  $5447m $7000m $6500m
630:00p.m. JAP Gaslos domésticos YoY Feb % 6.3% 2.9% -3.0%
12:00:00a.m. JAP indice lider CI Feb P Puntos 1005 11186 117
100:00a.m. ALE Ordenes de fabricas MoM Feb % -11.3% 0.5% 0.0%
145:00a.m. FRA Produccion industrial MoM Feb % -1.1% 04% 0.4%
14500a.m. FRA Produccién industrial YoY Feb % 0.8% 01% -05%
3:30:00a. m. UK PMi de construccionR. U. S&P Global Mar Puntos 497 1498 495
6:00:00a.m. BRA FGV inflacion IGP-DI MoM Mar % 041% 037% 0.35%
Viemes 05 630:00a.m. BRA Deuda neta como % del PB Feb % 60.0% 60.1% 60.0%
7:30:00a.m. us Cambio en nominas no agricolas Mar Miles 275k 205k 220k
7:30:00a. m. us Tasa de desempleo Mar % 39% 38% 385%
7:30:00a. m. us Cambio en nominas-manufactura Mar Miles Ak 10k 10k
6:00:00 p.m. CcOoL IPC YoY Mar % 1.74% 735% 7.36%
6:00:00p.m. CcOoL IPC (MoM) Mar % 1.09% 067% 071%
6:00:00 p. m. CcOoL IPC subyacente YoY Mar % 9.20% 878% 8.80%
6:00:00 p. m. CoL IPC subyacente MoM Mar % 1.22% 0.70% 0.72%

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 recomendacion 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 acompaiian 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 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 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 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 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.




