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Resumen

● La semana pasada estuvo marcada por un aumento significativo en
los rendimientos de los bonos del Tesoro, generando
preocupaciones entre los inversores sobre el camino futuro del
mercado de valores.

● Los mercados están atentos ante la debilidad en la economía
estadounidense y una inflación que no parece ceder a la velocidad
deseada. Particularmente, la mayor volatilidad se ve en los nodos de
largo plazo.

●Consideramos que los bonos del gobierno japonés ofrecen algunos
de los retornos menos atractivos, por lo que los inversores los
utilizan más como fuente de financiamiento.

●Esta semana los TES-TF presentaron desvalorizaciones en la
mayoría de los nodos. El nodo más desvalorizado fue el de treinta
años, el cual registró pérdidas de +13.1 pbs. No obstante, en el
mediano plazo, los nodos de ocho y nueve años presentaron ligeras
valorizaciones de -5.3 pbs y -1.3 pbs, respectivamente.

Nuestros pronósticos económicos

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores

mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:cristian.pelaez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:jahnisi.caceres@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:diana.gonzalezs@accivalores.com
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
https://youtu.be/6x47csKO5Ck
https://spotifyanchor-web.app.link/e/cvjsIVFsTHb
https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a


Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

Estados Unidos:

1) Lo que pasó la semana pasada:

La semana pasada estuvo marcada por un
aumento significativo en los rendimientos de los
bonos del Tesoro, generando preocupaciones
entre los inversores sobre el camino futuro del
mercado de valores. Este incremento en las tasas
de interés a largo plazo ha suscitado aprensión
sobre posibles obstáculos para mayores ganancias
en el mercado de valores, especialmente dado
que las acciones ya están relativamente caras en
comparación con las ganancias corporativas.

Curva Tesoros estadounidenses

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Curva Tips estadounidenses

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Inicialmente, los inversores esperaban múltiples
recortes de tasas por parte de la Reserva Federal
durante este año, pero ahora las expectativas han
cambiado drásticamente, considerándose sólo un
recorte de tasas. El rendimiento del bono del
Tesoro a 10 años ha ascendido
considerablemente, alcanzando un 4.668%, lo que
ha provocado preocupaciones de que este
incremento pueda obstaculizar el crecimiento del
mercado de valores.
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Tesoros 10Y evolución

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA/ Variación
diaria vs. variación semanal

Este aumento en los rendimientos se ha atribuido
a preocupaciones persistentes sobre la inflación,
exacerbadas por datos económicos recientes que
mostraron tanto un crecimiento de EE. UU. más
débil de lo esperado como una inflación más
fuerte de lo anticipado.

El crecimiento económico de EE. UU. ha estado
por encima de su potencial de alrededor del 2%
durante los seis trimestres anteriores, pero esa
racha positiva se rompió a principios de 2024. La
estimación preliminar del PIB del primer
trimestre indicó que el crecimiento se desaceleró
notablemente al 1.6% desde un ritmo anualizado
del 3.4%, incumpliendo las expectativas del
consenso. Parte de la responsabilidad por el freno
fue una desaceleración en el gasto personal,
aunque el consumo contribuyó con un sólido 1.7%
al crecimiento. El gasto en bienes duraderos cayó,
con debilidad en categorías de alto valor
posiblemente señalando cierta fatiga, ya que los
hogares sienten el peso de las altas tasas de
interés. Pero el consumo de servicios creció a su
ritmo más rápido en dos años y medio, lo que
sugiere que el consumidor aún no ha agotado sus
recursos.

La mayor parte de la decepción del PIB provino
del comercio exterior y los inventarios, ambos
componentes volátiles, con el impacto de este
último tendiendo a compensarse con el tiempo.
Un menor aumento en los inventarios fue un
lastre por segundo trimestre consecutivo, lo que
sugiere que las empresas podrían estar operando
de manera más eficiente y con inventarios más
ajustados, lo que podría impulsar la inversión en
el futuro.

El índice de precios del PIB aumentó más de lo
esperado, alcanzando un ritmo del 3.1% anual, lo
que llevó a un aumento de los rendimientos de los
bonos y a una disminución de las acciones. La
inflación persistente limita la reducción de tasas
por parte de la Reserva Federal. Sin embargo, se
espera que las presiones en precios puedan
aliviarse conforme los ahorros acumulados por
los hogares durante los últimos tres años se
agoten y el apetito por el crédito disminuya.

En cuanto al Gasto en Consumo Personal (PCE), el
PCE general aumentó un 2.7% anual en marzo,
impulsado principalmente por sectores clave
como la atención médica, la vivienda y los
servicios públicos. Excluyendo los alimentos y la
energía, la inflación interanual estuvo en un 2.8%,
por encima de las expectativas del mercado. La
inflación de los servicios fue el factor clave,
mientras que la inflación de los bienes aumentó
de manera más modesta.

Dadas estas señales macroeconómicas, los
mercados están atentos ante la debilidad en la
economía estadounidense y una inflación que no
parece ceder a la velocidad deseada.
Particularmente, la mayor volatilidad se ve en los
nodos de largo plazo.
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Tesoros 5Y evolución

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA/ Variación
diaria vs. variación semanal

Tesoros 2Y evolución

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA/ Variación
diaria vs. variación semanal

2) Perspectivas para esta semana:

Los inversores aguardan con interés las
declaraciones del presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, tras la reunión del banco
central, así como el informe de empleo del

viernes, para obtener pistas sobre la salud
económica. Además, el plan trimestral de
endeudamiento del Tesoro ofrecerá insights
sobre las estrategias de endeudamiento del
gobierno.

Aunque el mercado laboral muestra resistencia y
el ingreso personal registra un crecimiento
positivo, persisten las preocupaciones sobre la
inflación, lo que mantiene a la Reserva Federal
cautelosa respecto a ajustar las tasas de interés.
Se anticipa una volatilidad a corto plazo y posibles
aumentos en los rendimientos, lo que añade
incertidumbre al mercado.

En general, si bien el panorama económico sigue
siendo relativamente optimista, los aumentos en
los rendimientos, las presiones inflacionarias y la
volatilidad del mercado indican un enfoque
cauteloso tanto entre inversores como entre
responsables de políticas.

Las observaciones de las reuniones del
FMI/Banco Mundial sugieren expectativas de un
"aterrizaje suave" prolongado en Estados Unidos,
precaución en los bancos centrales de mercados
emergentes respecto a recortes de tasas debido a
las implicaciones del dólar fuerte, y un enfoque
en desarrollos microeconómicos sobre tensiones
geopolíticas. La desinflación en Estados Unidos
parece estar retrasada en lugar de detenida, con
la inflación básica del PCE manteniéndose firme.
Sin embargo, es probable que la Fed necesite
varios informes de inflación favorables para
restaurar la confianza en su política monetaria.

No obstante, no es descabellado pensar que en el
futuro el rendimiento del bono del Tesoro a 10
años supere el máximo del 5% alcanzado en
octubre pasado, debido al aumento en las
preocupaciones sobre la inflación en Estados
Unidos. Particularmente, los rendimientos de los
bonos han aumentado en las últimas semanas
debido a señales de inflación persistente, lo que
reduce las expectativas de recortes de tasas por
parte de la Reserva Federal.
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Esta incertidumbre sobre los resultados
económicos de la semana pasada se ve
representada en el spread de 10Y-2Y . El cual
después de los datos del viernes aumentó,
señalando el temor del mercado de una posible
recesión y por ende, un posible “Hard landing”, a
pesar de las reuniones del FMI.

Spread 10y-2Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Paralelamente, la curva OIS se encuentra un poco
más elevada. Mostrando que el mercado percibe y
está evaluando unas tasas elevadas cada vez por
más tiempo.

Curva OIS

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Junto con esto, el Breakeven a dos años se
encuentra cercano a los niveles del bono
indexado a la inflación de dos años. La cual viene
en una tendencia decreciente.

Breakeven inflation 2Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

En el ámbito del Departamento del Tesoro de EE.
UU., se aguarda que detallen los planes de
refinanciamiento para el próximo trimestre,
manteniendo en su mayoría el tamaño de las
subastas estable después de varios trimestres de
aumento. Los inversores esperan detalles sobre
un programa de recompra de deuda y posibles
planes de financiamiento a más largo plazo. Se
prevé que la pausa en el aumento del tamaño de
las subastas sea positiva para los inversores,
mientras que se anticipa una reducción en la
necesidad de recaudar efectivo a través de bonos
del Tesoro debido a mejores ingresos fiscales y la
expectativa de la reducción del programa de
ajuste cuantitativo de la Reserva Federal.

Actualmente, vemos más oportunidades en los
bonos del gobierno a corto plazo en Estados
Unidos, ya que nos encontramos con una
sobreponderación en ellos. Esta preferencia se
basa en generar ingresos debido a que las tasas de
interés se mantienen altas durante más tiempo.
En cuanto a los bonos del gobierno a largo plazo,
la posición es más neutral. Si bien el aumento en
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los rendimientos impulsado por las expectativas
de las tasas de política monetaria probablemente
haya alcanzado su punto máximo, ahora vemos
probabilidades casi iguales de que los
rendimientos a largo plazo se muevan en
cualquier dirección. En cuanto a los bonos del
Tesoro vinculados a la inflación en Estados
Unidos, también mantenemos una posición
neutral. Si bien esperamos una inflación más alta
a mediano plazo, consideramos que el
enfriamiento de la inflación y el crecimiento
pueden ser más relevantes a corto plazo.

Mercados desarrollados:

1) Lo que pasó la semana pasada

Bonos a 10 años desarrollados

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Durante la semana, los bonos soberanos de la
mayoría de países desarrollados se
desvalorizaron. Exceptuando Italia el cual tuvo
una ligera valorización de -0.89 pbs.

Variaciones y tasas semanales

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Gran parte de este movimiento se explica
debido al comportamiento de los bonos
estadounidenses y la incertidumbre alrededor
de la Reserva Federal. Adicionalmente, aunque
los resultados finales implicarán
desvalorizaciones, se destaca un respiro de la
tendencia negativa dado un movimiento técnico
al inicio de la semana.

Comportamiento semanal bonos 10Y de Reino
Unido

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento semanal bonos 10Y de
Alemania

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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Comportamiento semanal bonos 10Y de
Francia

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento semanal bonos 10Y de Italia

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento semanal bonos 10Y de Japón

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

2) Perspectivas para esta semana

En Japón, se espera que el Banco de Japón
continúe con sus compras de bonos y mantenga
condiciones financieras acomodaticias. Sin
embargo, si la actividad económica y la inflación
aumentan como se espera, la acomodación
monetaria podría ajustarse. A pesar de las
expectativas de inflación a corto plazo, las
percepciones de inflación a largo plazo siguen
siendo relativamente bajas.

En la eurozona, se esperan datos de inflación
esta semana, los cuales, dada la dinámica de los
últimos meses, se esperan en línea con las
expectativas. Paralelamente, se esperan datos
del PMI de fabricación, de servicios y
compuesto de Reino Unido. Dados estos datos,
se espera que el driver principal en estos
mercados siga siendo el comportamiento de
Estados Unidos, a menos de que se presente
una sorpresa significativa en los datos.

En el panorama de los bonos ligados a la
inflación en la zona euro, mantenemos una
postura neutral. Las expectativas del mercado
respecto a una inflación persistente en la zona
euro han disminuido. Manifestando el control
de la región en la inflación.

En cuanto a los bonos del gobierno de la zona
euro, también mantenemos una posición
neutral. La valoración del mercado refleja tasas
de interés en línea con nuestras expectativas y
los rendimientos a 10 años están por debajo de
sus máximos. Sin embargo, la ampliación de los
diferenciales de los bonos periféricos sigue
siendo un riesgo a tener en cuenta.

Respecto a los gilts del Reino Unido, también
mantenemos una postura neutral. Los
rendimientos de los gilts se han comprimido en
relación con los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos. Los mercados están valorando las tasas
de interés del Banco de Inglaterra más cerca de
nuestras expectativas.
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En cuanto a los bonos del gobierno japonés, los
vemos con una perspectiva negativa.
Encontramos retornos más atractivos en
acciones. Consideramos que los bonos del
gobierno japonés ofrecen algunos de los
retornos menos atractivos, por lo que los
inversores los utilizan más como fuente de
financiamiento.

Mercados Emergentes:

1) Lo que pasó la semana pasada

Bonos a 10 años Emergentes

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Durante la semana los bonos soberanos de la
mayoría de países emergentes se desvalorizaron
dado el impulso internacional ocasionado por
los fuertes datos económicos estadounidenses y
el comportamiento de los tesoros. Respecto a
los pares colombianos, el que más sufrió
pérdidas fue el bono Chileno, el cual presentó
un aumento en los rendimientos de +15.85 pbs
en el bono de diez años.

Variaciones y tasas semanales

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Paralelamente, los bonos emergentes sufrieron
altos niveles de volatilidad, en el bono de diez
años el que más presentó este movimiento fue
el bono peruano.

Comportamiento semanal bonos 10Y de
México

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento semanal bonos 10Y de Perú

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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Comportamiento semanal bonos 10Y de Chile

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento semanal bonos 10Y de Brasil

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento semanal bonos 10Y de China

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Junto a estos movimientos, evidenciamos una
disminución en la mayoría de los CDS a 5 años,
reflejando el sentimiento del mercado de una
ligera disminución en la percepción de riesgo de
los países emergentes y un posible mayor
atractivo.

Comportamiento CDS 5Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

2) Perspectivas para esta semana

La próxima semana esperamos datos de PMI en
México y Brasil, IPC en Perú y tasa de desempleo
en Chile. Estos pueden afectar ligeramente el
comportamiento de los bonos, no obstante,
seguimos ponderando más el desempeño del
Tesoro estadounidense como un driver para los
emergentes.

En el panorama de bonos del gobierno chino,
sugerimos una postura neutral. Aunque los bonos
están respaldados por una política monetaria más
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flexible, encontramos rendimientos más
atractivos en papel de corto plazo en mercados
desarrollados.

Para los bonos de moneda fuerte de mercados
emergentes, vemos una perspectiva atractiva.
Preferimos la deuda de mercados emergentes en
moneda fuerte debido a su valor relativo y
calidad. Además, está protegida de las monedas
locales que se debilitan a medida que los bancos
centrales de los mercados emergentes reducen
las tasas de interés.

En cuanto a los bonos de moneda local de
mercados emergentes, mantenemos la misma
postura neutral. Los rendimientos han caído más
cerca de los rendimientos de los bonos del Tesoro
de EE. UU. y, adicionalmente, los recortes de
tasas de interés de los bancos centrales podrían
afectar a las monedas de los mercados
emergentes, lo que podría reducir los
rendimientos potenciales.
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1) Lo que pasó la semana pasada

Esta semana los TES-TF presentaron
desvalorizaciones en la mayoría de los nodos. El
nodo más desvalorizado fue el de treinta años,
el cual registró pérdidas de +13.1 pbs. No
obstante, en el mediano plazo, los nodos de
ocho y nueve años presentaron ligeras
valorizaciones de -5.3 pbs y -1.3 pbs,
respectivamente.

Las curvas de los TES-TF venían de unas
valorizaciones significativas, impulsadas por un
repunte de fuertes desvalorizaciones, no
obstante, esta semana, se limitaron las
ganancias en deuda pública debido al
comportamiento de los tesoros.

Evolución TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Paralelamente, los bonos en UVR se mostraron
mixtos. Las mayores desvalorizaciones se dieron
en el nodo de cuatro años, en el cual los
rendimientos aumentaron +9.5 pbs. Junto a

esto, el nodo de dos años se valorizó, con los
rendimientos disminuyendo en -15.3 pbs.

Evolución TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Por otra parte, se presenciaron tasas
ligeramente mayores durante la última semana
de las que se han dado en el promedio mensual
en tasa fija.

Comportamiento TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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Comportamiento TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Colombia vs.EE.UU.:

Evolución bonos colombianos frente a los
Tesoros estadounidenses

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

En las tablas anteriores se puede ver la variación
respectiva (semanal, mensual y al año corrido)
de los TES-TF menos los Tesoros
estadounidenses. Cada uno en su respectivo
plazo. Durante la semana, los bonos

colombianos se desvalorizaron menos que los
estadounidenses, esa es una tendencia que se
ha mantenido a lo largo del año, no obstante,
durante este mes la tendencia se ha venido
revirtiendo, en gran medida dado las señales
negativas de deuda que se han mostrado.

Volúmenes:

Respecto a los niveles de negociación, durante
el último mes se ha visto una tendencia
decreciente en los volúmenes negociados en
TES-TF y en TES-UVR.

Volúmenes TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Los 27`s, los 28`s, los 32`s , los 33`s y los 42`s
fueron los que negociaron en la última semana
sobre el promedio mensual.

Los papeles más negociados de la semana en
tasa fija fueron los 42`s y los 31`s.

Paralelamente, en los bonos UVR se ve una
tendencia similar. Registrando únicamente un
volúmen mayor al promedio en los 35`s y en los
49`s.

Los papeles más negociados de la semana en
UVR fueron los 25`s y los 35`s.
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Volúmenes TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Riesgo:

Comparativo histórico de los CDS colombianos a
5 años vs. VIX

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comparativo mensual de los CDS colombianos a 5
años vs. VIX

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

En términos anuales, los CDS a 5 años han
presentado una tendencia a la baja, no obstante,
desde inicios de abril, estos han venido
subiendo, en línea con el VIX. Sin embargo,
desde mediados de abril el VIX empezó a
retroceder, mientras que los CDS de Colombia a
5 años se mantuvieron en niveles elevados.

IBR:

Comportamiento curva IBR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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Respecto a la curva IBR, la semana pasada el
mercado estaba evaluando unas tasas
ligeramente más altas que la última semana.

2) Perspectivas para esta semana:

Posterior a las valorizaciones semanales, todavía
hay margen de ganancia. En especial la parte
corta puede presentar valorizaciones atractivas.
Más que la parte larga, la cual todavía tiene
margen para desvalorizarse.

Cálculo valor justo curva TESTF

Fuente: Investigaciones Económicas ACVA

Deuda Privada:

Evaluación Semanal Curva Deuda Privada TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

DP-TF VS. TES-TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

Evaluación Semanal Curva Deuda Privada IBR

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

DP-IBR VS. TES-TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA
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Evaluación Semanal Curva Deuda Privada IPC

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

DP-IPC VS. TES-UVR

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

En la última semana, la deuda privada en IPC
presentó desvalorizaciones. Mientras que la
tasa anexada al IBR y a tasa fija, se valorizaron
ligeramente. Paralelamente, los spreads entre
deuda privada en IPC y los TES-UVR
aumentaron, mientras que el spread entre
deuda privada eb IBR y en Tasa Fija frente a los
TES-TF disminuyeron.

Montos negociados Deuda Privada

Fuente: BVC -Investigaciones Económicas ACVA, cifras en
billones

Paralelamente, al igual que la deuda pública, los
volúmenes en deuda privada en IB1
disminuyeron esta semana, mientras que los
volúmenes en FS e IPC aumentaron respecto a
la semana anterior, junto a esto en la última
semana se negociaron DTE, negociaciones que
no se habían dado en abril.

Montos negociados por emisor mercado
secundario AAA

Fuente: BVC -Investigaciones Económicas ACVA, cifras en
miles de millones
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Montos negociados por emisor mercado
primario AAA

Fuente: BVC -Investigaciones Económicas ACVA, cifras en
miles de millones

Durante la semana se negociaron en el mercado
secundario más títulos de BBVA, mientras que el
emisor que colocó más títulos de deuda privada
más fue Banco de Bogotá.
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Colocaciones de títulos TES UVR en PESOS - Abril 2024
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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, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendación profesional
para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este
documento es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por su cuenta, el análisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí 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
inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la información 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 información aquí contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una
oferta pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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