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macroeconémicos y eventos geopoliticos en Medio Oriente. Esta
volatilidad ha mantenido la estabilidad del dolar estadounidense. Sin
embargo, se espera que la proxima publicacion del PCE influya en las
expectativas de las tasas de interés. Por otro lado, aunque el euro se
ha mantenido a flote frente al dolar, se anticipa una posible
depreciacion debido a las tensiones geopoliticas y a las diferencias en
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resiliencia del délar y las tensiones geopoliticas contintian ejerciendo
presion sobre las monedas de la region.
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Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Escucha nuestro analisis:

€ En YouTube

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -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% 11.4%

e En Spotify Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 560% 13.13% 9.28% 6.07%

B Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% 8.81% 5.53%
Slguenos en: 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% 1114% 12.26% 8.84%
u @accivaloressa Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -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%

m Accion Valor Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%

Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341 3,661 3,880 4,808 3,874 3880

Suscribete a Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 825

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

A nivel global, los mercados financieros estan
respondiendo de manera notable tanto a los
datos macroeconomicos como a los sucesos en
Medio Oriente, lo que ha generado un aumento
significativo en la volatilidad. Los inversores
estaran especialmente pendientes del "Personal
Consumption Expenditures" (PCE), ya que es
altamente valorado por la Reserva Federal. Este
indicador econOmico es crucial para evaluar la
salud econdmica en general y puede influir en las
decisiones de politica monetaria, asi como en las
expectativas del mercado.

En detalle, la semana pasada se publicaron los
datos de la produccion industrial mensual, los
cuales estuvieron en linea con las expectativas
del mercado. Por otro lado, las ventas al por
menor anticipadas superaron las expectativas al
registrar un crecimiento del 0.7%. Ademas,
durante la mitad de la semana, el presidente de
la Reserva Federal, Jerome Powell, comento que
los datos econOmicos sugerian una falta de
avances significativos en materia de inflacion
este ano. Abogd por mantener una postura
cautelosa respecto a los prondsticos de
reduccion de tasas de interés para este ano.
Aunque los inversores ya estan ajustando sus
expectativas,  esperando  cambios  hasta
septiembre.

Movimientos semanales del 15 al 19 de abril

106.6
106.517

106.3

106

105.742

Lunes Marte Miercole Jueves Viernes

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Estos resultados impulsaron notablemente el
valor del dolar estadounidense, llevandolo a
alcanzar maximos de 106.51 unidades y cerrar en
las 105.74 unidades, con una variacién semanal
del +0.10%

La proxima semana sera fundamental para la
perspectiva de las tasas de interés, ya que se
publicara el Indice de Gasto Personal (PCE, por
sus siglas en ingleés), el indicador favorito de la
Fed. Como se ha mencionado anteriormente,
este indicador es crucial porque puede reafirmar
la postura de los inversionistas sobre un recorte
de tasas de interes en septiembre.

Esta semana, los inversores estaran atentos al
Indice de Precios de Gastos de Consumo
Personal (PCE), cuya correlacion anual diaria
sugiere una posible incidencia del 9% en el dolar.
Creemos que si se mantiene en linea o
ligeramente por encima, reforzara la postura de
la Fed y contribuira a una mayor estabilidad
estructural para el dolar.

Délar EE.UU vs Subyacente PCE

DXY PCE CPI NFT Tasa %
DXY 1.00 0.09 0.83 0.34 0.86
PCE 0.09 1.00 -0.18 -0.24 -0.05
Cpl 0.83 -0.18 1.00 0.48 0.08
NFP 0.34 -0.24 0.48 1.00 0.22
TASA % 0.86 -0.05 0.08 0.22 1.00

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas Accivalores

Por lo tanto, esperamos que el dolar
estadounidense oscile entre las 105.9 y 106.5
unidades.
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1. Perspectiva para esta semana
a. Libra Esterlina (GBP)

La libra esterlina experimentdé wuna leve
recuperacion en comparacion con la semana
anterior, alcanzando niveles de 1.2369,
impulsada por dos factores relevantes.

Entrando en detalle, la fortaleza del doélar
estadounidense, respaldada  por  datos
macroeconémicos  solidos y  tensiones
geopoliticas, ha sido notable. Sin embargo, tras
la publicacion de los datos del IPC, que
superaron las expectativas, ha surgido un
debate entre los responsables de la politica
monetaria, lo que ha pospuesto la perspectiva
de reduccién de las tasas de interés. Esto ha
generado cierto soporte para la libra esterlina.
Como resultado, la semana finaliz6 con una
depreciacion del -0.66%.

Movimiento semanal del 15 al 19 de abril (GBP)
1,253

1,2499
1,247
1,241
1,2369
1,235
Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACV

Libra esterlina (GBP) vs PMI's

PMIM PMIS PMIC
0.7 0.30 0.19

100 -0.60 0.37 0.32

PMIM 0.71 -0.60 1.00 0.39 0.63
PMIS 0.30 037 0.39 1.00 0.9
PMIC 0.19 032 0.63 0.% 100

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACV

Esta semana, los inversionistas estaran atentos

a una serie de datos relevantes, incluyendo el
PMI de servicios y manufactura de S&P Global.
Con el analisis de correlacion de estas variables,
ponderamos que seran cruciales para mantener
a flote la libra, dada la fortaleza del délar
estadounidense.

Segn nuestro analisis, el PMI de manufactura
podria tener una incidencia en el par alrededor
del 71%, mientras que el PMI de servicios
tendria un peso del 30%, y el PMI compuesto
del 19%.

Si se da ese escenario en el que los datos
superan las expectativas, ello generaria un
mayor soporte de corto plazo para el par, al
tiempo que se recalibran las perspectivas de las
tasas de interés.

b. Euro (EUR)

El euro logr6 mantenerse estable durante la
semana, a pesar de alcanzar minimos de 1.0602
por dolar, registrando una variacion positiva del
+0.12%.

Entrando en detalle, la publicacién del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) a nivel mensual,
anual y anual subyacente se mantuvo en linea
con las expectativas, registrando cifras de 0.8%,
24% y 2.9%, respectivamente. Esto podria
aumentar la perspectiva de una reduccion de
tasas de interés por parte del Banco Central
Europeo para la mitad del ano.

Movimiento semanal del 15 al 19 de abril (EUR)
1,069 1,069

1,067
1,065
1,063

1,061
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Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes

Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACVA
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La recuperacion del euro esta estancada por
debajo de 1.0700 y se acerca al minimo de
1.0610, afectada por la perspectiva de "tasas mas
altas por mas tiempo" de la Reserva Federal y
las esperanzas de relajacion del Banco Central
Europeo. Esta semana, los datos del PIB de EE.
UU. y el indice PCE podrian impulsar aiin mas al
dolar.

Adicionalmente, algunos inversionistas estan
apostando a que el euro pueda experimentar
pérdidas frente al dolar, como sucedio
aproximadamente en octubre de 2022. Este
pronostico se basa en la volatilidad del mercado
energético provocada por la guerra entre Rusia
y Ucrania. Las razones detras de este
movimientos son:

1. Existe la posibilidad de que la Reserva
Federal no reduzca su tasa de interés
mientras el Banco Central Europeo si lo
hace.

2. Las tensiones geopoliticas se intensifican, lo
que genera una busqueda de activos refugio
por parte de los inversores y resplande mas
al dolar estadounidense

3. Los especuladores comienzan a ejercer
presion sobre el par con el objetivo de tomar
posiciones cortas frente al mismo.

EUR vs Posible paridad con USD

1,23

&\‘W\NW
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Fuente: Reuters- Investigaciones Econémicas ACV
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En ese sentido, los catalizadores a nivel

Perspectivas para esta semana:

Las monedas de la region han experimentado
movimientos sincronizados debido al
fortalecimiento del délar estadounidense, como
se explicd anteriormente.

Monedas Latam - Desempeilo

120 O
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—BRL CLP MXN —COFX

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

En Brasil, el hecho de que la actividad econémica
haya superado las expectativas tanto a nivel
mensual como anual podria tener un efecto
positivo en la moneda local. Este desempefio mas
solido de la economia brasilefia podria generar
confianza entre los inversores y fortalecer la
percepcion de la estabilidad economica del pais.
Esto, a su vez, podria impulsar la demanda de la
moneda brasilefa y podria resultar en una menor
reduccion por parte del Banco Central de Brasil
en su tasa de interés. Esta situacion podria
respaldar estrategias de carry trade que
involucren al real brasilefio.

Por otro lado, en México, el crecimiento de las
ventas al por menor superd significativamente
las estimaciones tanto a nivel anual como
mensual. Esta situacion podria interpretarse
como una sefal positiva de la fortaleza del
consumo interno mexicano, lo que podria
respaldar la moneda local. No obstante, es
importante considerar otros factores, como la
situacion economica general del pais y las
politicas monetarias, para evaluar
completamente el impacto en la moneda.

internacional seguiran siendo fundamentales, ya
que nos encontramos en un entorno de datos
dependientes y estamos atentos a las tensiones
geopoliticas. Por este motivo, consideramos que
las monedas de América Latina mantendran su
patron de  comportamiento de forma
sincronizada, aunque con cierto retraso en
algunos casos, como se evidencia en la gréafica,
especialmente en el peso mexicano vy
colombiano.

CLP vs Indice de Commodities
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Por lo tanto, consideramos que el par podria
alcanzar los CLP $1,000 en los proximos meses,
lo que podria resultar en una posible
intervencion por parte del Banco Central de
Chile, si asi lo considera necesario.
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1) Lo que pasé la semana pasada:
a) Razones de depreciacion

Durante la semana pasada, la moneda local se
mantuvo en la mitad de la tabla, mostrando
depreciacion en comparacion con otras
monedas de la region, y esto fue impulsado por
una variedad de factores.

Desempeiio de las monedas regionales

mPEN I o6
- o I

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdmicas ACVA

En primer lugar, el fortalecimiento y la
estabilidad del dolar estadounidense se deben a
datos macroecondmicos soélidos y tensiones
geopoliticas, que ha reducido las oportunidades
para los flujos de compra de la moneda local.

En segundo lugar, el aumento considerable de
los Credit Default Swaps (CDS) de 5 anos de
Colombia se evidenci6 con un incremento
significativo durante la semana, alcanzando las
196.23 unidades, que representa un aumento
del 8.0%.

En ese sentido, el peso colombiano mostré una
depreciacion del -1.25% durante la semana
analizada.

b) Datos de la semana

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 15 al 19 de abril fue de COPS$3,902.57
pesos por dolar, con un minimo de
COPS3,864.97 y un maximo de COPS3,938.11 por
dolar.

Durante ese periodo, la volatilidad del peso
colombiano frente al dolar spot intradia obtuvo
un minimo de COP$43.00 pesos y un maximo de
COPS64.95 pesos, que refleja un leve aumento
de volatilidad con respecto a las semanas
anteriores.

El volumen de negociacion en el SET FX alcanzo
un promedio diario de USDS1,663 millones, con
un aumento del 11.0% en comparacion con la
semana anterior, cuando el promedio de
negociacion se situé en USDS1,495 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

Estado total del mes
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100.00%

100.00%

Total Ejecucion Total programa

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdmicas ACVA

2) Perspectivas para esta semana

En primer lugar, la resiliencia del dolar
estadounidense se debe a los soélidos datos
macroeconomicos y a las tensiones politicas.
Esto dificultara la apreciacion de la moneda
local, a menos que se evidencie una contraccion
significativa en el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) y en el mercado laboral,
aunque por el momento esto se descarta.
Ademas, se espera que las tensiones en el Medio
Oriente se reduzcan, lo que llevara a los
mercados a centrar su atencion en los informes
corporativos de Estados Unidos.

En segundo lugar, los catalizadores a nivel local
no ejerceran presiones significativas a corto
plazo sobre la moneda, aunque la reunion de
politica monetaria al final del mes sera
relevante. Este evento marca el inicio de un
periodo de silencio que comienza el 24 de abril y
culmina el dia de la decision de politica
monetaria, el 30 de abril.

En tercer lugar, los inversores continuaran
evaluando variables externas como el precio del
petroleo Brent, los Credit Default Swaps (CDS) a
5 afios y el indice de monedas emergentes de JP
Morgan, entre otros.

a) Modelo Estadistico Log

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 afos 'y
2 meses. Ademas, al aplicar la férmula 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 $3,893
y COP $3,947 respectivamente segun este
modelo.

u\o .‘q\o o\o n\e 00 e\o e\o oo oo oo ol e\o ol e\t: 0\0
fobt"b’\/‘\»Q ’1:’)";\&%(0»’\%0)%

A 4 . .

b) Matriz de pivote

Los puntos pivote son herramientas cruciales en
el analisis 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.

Resultados
Resistencia 3
Resistencia 2

Puntos simples de pivote | Puntos de pivote de woodie
COP $4,063.76
COP $4013.18

COP$4012,26

Resitencia 1 COP $3,958,90 COP$3,957.05
Punto de pivote COP $3,908.32 COP $3,907.4
Punto de soporte 1 COP $3,854.04 COP$3,852.19
Punto de soporte 2 COP $3,803.46 COP3,802.54
Punto de Soporte 3 COP$3,749.18

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas 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, tenemos una resistencia clave
en COP $3,958.90, un nivel importante a tener
en cuenta. Para el soporte, observamos el nivel
de soporte (1) en COP $3,854.04. 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, sugieren que la Variables COFX
moneda local podria revertir parte de la COFX 1.00
valorizacion reciente considerando incluso los DXY 0.41
niveles actuales del precio del petrdleo, la CLp 0.27
percepcion de riesgo pais y el desempefio de las EUR -0.38
monedas emergentes. En efecto, niveles (;:3: ‘;':’41
cercanos a los USDCOPS$S4,030 lucen un poco o1 _6 >
mas consistentes dado que el momen.tum que XN 015
vive la moneda local parece haber termina. BRL 0.46
Y 0.25
6,000 5 000 Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas ACVA
5,000 ’
4,000 - 4,000
3,000 .
3,000 Escenario probable semanal
2,000 2,000
1,000 L 1,000
SERIVRLRR2IT]F 3970.00
825282538 es 3950.00
=0 gw"T35RASES .
—— COP e Forecast
3890.00
d) Matrices de Correlacion 3880.00

En la matriz de correlacion a nivel semanal y
anual, observamos una fuerte presion por parte
del dolar estadounidense, el indice VIX y los
movimientos de las monedas tanto de América
Latina como de los paises desarrollados.

Matriz de correlacién semanal

Variahles COFX
COFX 1.00
DXY 0.73
CcLp 0.43
EUR -0.78
GBP 0.27
VIX 0.33
Cco1 0.27
MXN 0.30
BRL 0.64
JPY 0.79

Fuente: Reuters- Investigaciones Econdémicas

Matriz de correlacion anual
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad  Previo  Consenso /CCionesy
Valores
Lunes 22 9:00:.00a. m. EURO Confianza del consumidor AprP Puntos -14.9 -14.3 -14.4
8:45:.00a. m. us PMI de fabricacion EE. UU. S&P Global AprP Puntos 51.9 52.0 520
9:00:00 a. m. us Ventas viviendas nuevas Mar Miles 662k 670k 670k
8:45:00a. m. us PMI de servicios EE. UU. S&P Global AprP Puntos 517 52.0 522
8:45:00a. m. us PMI composite EE. UU. S&P Global AprP Puntos 521 52.0 520
9:00:00 a. m. us Ventas nuevas viviendas (MoM) Mar % -0.3% 1.2% 1.2%
COoL Confianza industrial Mar Puntos -0.3 - 0.8
COL Confianza de comercio al por menor Mar Puntos 109 - 12
3:00:00a.m. EURO PMI de fabricacion de la zona del eu. .. AprP Puntos 461 46.5 485
3:00:00a.m. EURO PMI composite de la zona del euro H... AprP Puntos 50.3 50.8 508
Martes 23 3:00.00a.m. EURO PMIl de servicios de la zona del euro... AprP Puntos 515 51.8 51.9
2:15:00a. m. FRA PMI de fabricacion de Francia HCOB AprP Puntos 46.2 46.8 470
2:15:00a. m. FRA PMI de servicios de Francia HCOB AprP Puntos 48.3 48.9 490
2:15:00a. m. FRA PMI composite de Francia HCOB AprP Puntos 48.3 48.9 486
2:30:00a. m. ALE PMI de fabricacion de Alema... AprP Puntos 419 427 428
2:30:00a. m. ALE PMI de servicios de Alemani... AprP Puntos 50.1 50.5 506
2:30:00a. m. ALE PMI composite de Alemania ... AprP Puntos 477 48.5 487
3:30:00a. m. UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global AprP Puntos 50.3 50.5 505
3:30:00a. m. UK PMI de servicios del R.U. S&P Global AprP Puntos 531 53.0 530
3:30:00a. m. UK PMI composite R. U. S&P Global AprP Puntos 528 52.6 526
1:00:00 2. m. UK PSNB sin grupos bancarios Mar Billones 8.4b 11.8b 10.9b
7:30:00a. m. us Ordenes bienes duraderos Mar P % 1.3% 2.9% 3.1%
7:30:00a. m. us Durables no transportacién Mar P % 0.3% 0.3% 04%
7:30:00a. m. us Ordenes bienes cap no def sin aéreas Mar P % 0.7% 0.2% 0.1%
7:30:00a. m. us Envios bienes cap no def no av Mar P % -0.6% 0.2% 0.1%
7:00:00a.m.  MEX IPC quincenal Apr 15 % -0.03% -0.01% -0.02%
Miéreoles 24 7:00:00a.m. MEX Bi-Weekly Core CPI Apr 15 % 0.02% 0.13% 0.12%
7:0000a.m. MEX IPC quincenal YoY Apr 15 % 4.37% 4.53% 452%
3:00:00a. m. ALE Situacion empresarial IFO Apr Puntos 878 88.8 89
3:00:00a. m. ALE Expectativas IFO Apr Puntos 87.5 88.9 886
3:00:00a. m. ALE Evaluacién actual IFO Apr Puntos 88.1 88.7 885
3:00:00a. m. ITA Confianza de fabricacion Apr Puntos 886 89.2 890
3:00:00a. m. ITA indice confianza consumidor Apr Puntos 96.5 96.7 966
7:30:00a. m. us Peticiones iniciales de desempleo Apr 20 Miles 212k 215k 215k
7:30:00 a. m. us PIB anualizado QoQ 1QA % 3.4% 2.5% 25%
7:30:00a. m. us Inventarios al por mayor MoM Mar P % 0.5% 0.3% 04%
7:30:00a. m. us indice de precios PIB 1QA % 1.6% 3.0% 3.0%
9:00:00 a. m. us Vtas pendientes viviendas(MoM) Mar % 1.6% 1.0% 1.0%
7:30:00a. m. us Reclamos continuos Apr13 Miles 1812k 1820k 1815k
Jueves 25 7:30:00a. m. us ) Consumo personal 1QA % 3.3% 2.6% 2.7%
7:30:00 a. m. us Indice de precio PCE subyacente QoQ 1QA % 2.0% 3.4% 3.4%
1:45:00 a. m. FRA Confianza de fabricacion Apr Puntos 102 103 103
1:00:00 a. m. ALE GfK confianza del consumidor May Puntos -27.4 -26.0 -26.3
6:01:00 p. m. UK GfK confianza del consumidor Apr Puntos -21 -20 -20
6:30:00 p. m. JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Apr % 2.4% 22% 22%
12:00:00a.m. JAP BOJ Target Rate (Upper Bound) Apr 26 % 0.10% 0.10% 0.10%
6:30:00p.m.  JAP IPC en Tokio YoY Apr % 2.6% 2.5% 2.4%
9:00:00 a. m. us Percepcion de la U. de Michigan AprF Puntos 779 77.9 779
7:30:00a. m. us Ingresos personales Mar % 0.3% 0.5% 0.5%
7:30:00a. m. us Gasto personal Mar % 0.8% 0.6% 0.6%
7:30:00a. m. us Deflator subyacente PCE MoM Mar % 0.3% 0.3% 0.3%
7:30:00a. m. us Deflator subyacente PCE YoY Mar % 2.8% 27% 27%
Viernes 26 7:30:00a. m. us PCE deflactor YoY Mar % 2.5% 2.6% 26%
7:30:00a. m. us PCE deflactor MoM Mar % 0.3% 0.3% 0.3%
10:00:00a.m. COL Desempleo urbano Mar % 11.6% - 10.90%
3:00:00a.m. EURO Oferta de dinero M3 YoY Mar % 0.4% 0.6% 0.6%
1:45:00 a. m. FRA Confianza del consumidor Apr Puntos 91 92 92
2:00:00 a. m. ESP Tasa de desempleo 1Q % 11.76% 11.60% 11.60%

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.




