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Resumen

e Los mercados 'u'lternacwnales mostraron un Héctor Wilson Tovar
desempeiio positivo en su mayoria, impactados Gerente
St wiovar@accivalores.com
positivamente  por los fur}fiamentales (601) 3907400 ext 1107
macroeconémicos. El S&P 500 subi6 +1.58%, el i ! i
Dow Jones cayd -0.54% y el Nasdaq gano enadleiandraN ez
+3.47%. maria.martinez@accivalores.com
(601) 3907400 ext 1566
e Hacia final de la semana vemos cierto Jahnisi Arley Céceres
agotamiento en la formacién del movimiento S
alcista, por lo que no descartamos que el indice (601) 3907400 ext 1300
intente buscgr un descanso l'a siguiente Diana Valentina Gonzalez
semana. Adicionalmente, las cotizaciones se Analista de renta fija
: diana.gonzale: valores.com
encuentran sobrg todo el rango superior de 600 5007400 oxt 1300
nuestro banderin trazado por lo que o .
esperamos un nivel cercano a los 5400 puntos EaUSSophialRaiardoiioias
la siguiente semana. laura.fajardo@accivalores.com
e El mercado local mostr6 un desempefo

negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Ecopetrol
(+148%) y PEI (+1.22%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las
acciones de ISA (-8.0%)y PF-Corficol (-7.6%).

Escucha nuestro andlisis:

u En YouTube

En i
e Para la semana anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,370 Suscribete a nuestros
informes

(min) - apertura (1,378), cierre (1,374) y 1,390
(max) puntos.

19 2020 2021 23 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% ~7,30% 1,00%  7,30% 0,60% 1,35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 1380%  1120% 1020%  114%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 560%  13,13% 9,28% 6,26%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1,39% 284%  923% 8.81% 557%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 2,91% 11,14% 12.26%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) 246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60,1% 52,8% 59,0%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10.130 15259 -14.331 -9.902 -9.485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58%  -342% -5.60%  -6,26% 270%  -320%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4000
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas 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: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
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
https://youtu.be/O7gB-H0w5Ow
https://spotifyanchor-web.app.link/e/MWZWTUFsTHb
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://youtu.be/O7gB-H0w5Ow

Local Market Movers

La Asamblea de Accionistas de Grupo Nutresa autorizd
a Jaime Gilinski Bacal y Gabriel Gilinski Kardonski a
participar en decisiones sobre desinversiones y
enajenaciones de activos, permitiéndoles comprar o
vender acciones de Grupo Nutresa sin fines
especulativos. Ademas, los accionistas se convoco a
una reunion extraordinaria para la eleccion de la Junta
Directiva, el 20 de junio en Medellin.

Cementos Argos informé que readquirio COP$25,000
millones en acciones ordinarias como parte del
programa SPRINT 2.0, alcanzando el 67% de su
objetivo. Ademas, la Asamblea de Accionistas aprobo
un dividendo sobre las utilidades del periodo del 1 de
enero al 31 de marzo de 2024 por COP$324.06 por
accion pagadero en 3 cuotas y se autorizd la
ampliacion del Programa de Readquisicion de
Acciones, destinando COP$375 mil millones
adicionales, elevando el total del programa a COP$500
mil millones, con un plazo de ejecucion hasta el 18 de
marzo de 2026.

BRC Ratings confirm¢ las calificaciones de AAA y de
BRC 1+ de Bancolombia.

International Market Movers

Nvidia completé un split de acciones de 10 por 1,
haciendo sus acciones mas accesibles para los
inversores.

Apple anunci6 en la WWDC 2024 nuevas
caracteristicas de IA para su proximo iPhone 16,
considerado uno de los eventos mas importantes de la
década para la empresa.

Microsoft expandié su plataforma Azure con nuevas
herramientas de inteligencia artificial, firmando
importantes acuerdos con el sector financiero.

Amazon celebr6 su evento anual "Prime Day", que se
espera incremente significativamente las ventas, y
reporté un aumento en su negocio de AWS.

Walmart lanzé una nueva estrategia de precios
competitivos y promociones de verano, aumentando el
trafico en tiendas fisicas y en linea.

Desempeiio semanal

Ecopetrol o L85
PEI = 122%

Cemargos 012%
Grupo Bolivar
Promigas
Grupo Argos
PF-Grupo Sura
Grupo Sura
GEB
Canacol
Celsia
PF-Grupo Argos
Colcap
Banco de Bogoth
Mineros
PF-Bancolombia
PF-Aval
Bancolombia
Corficol
PF-Davivienda
ETB
Terpel
Corficolombiana Pref.
1sA

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Semiconductores
‘Tecnologia hardware
Mejoras domésticas
Productos de tiempo libre
Software sistemas
REITS
Componentes electrinicos
Soltware aplicacion
S&P 500
Finanzas Consumidores
Segures multilinea
Contenedores Metal y Vidrio
Distribuidores
Acero
Fertilizantes
Reaseguro
Cervecerias
Retransmision K
Partes de auto -1L80%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
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EE.UU: Nuevos maximos, posible descanso

técnico

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio positivo en su mayoria, impactados
positivamente por los fundamentales
macroecondmicos. El S&P 500 subié +1.58%, el Dow
Jones cay6 -0.54% y el Nasdaq gano +3.47%.

El indice de gran capitalizacion cerré sobre un nivel
cercano a los 5,420 puntos, lo que estuvo alineado a
nuestras expectativas de un movimiento hacia los
5,400 puntos si los datos macroeconémicos como la
inflacion mostraban moderacion y si los mensajes de la
FED parecian mostrar un tono mas dovish.

Hacia final de la semana vemos cierto agotamiento en
la formacion del movimiento alcista, por lo que no
descartamos que el indice intente buscar un descanso
la siguiente semana. Adicionalmente, las cotizaciones
se encuentran sobre todo el rango superior de nuestro
banderin trazado por lo que esperamos un nivel
cercano a los 5,400 puntos la siguiente semana.

En linea con lo anterior, hemos observado que con los
recientes repuntes del mercado internacional, muchos
mas analistas empiezan a hablar acerca de una
“burbuja tech” en el mercado de EE.UU. debido a lo
alto de las valoraciones actuales. Lo anterior se puede
ver reflejado en la dinamica actual del maltiplo precio-
ganancias (P/E) del S&P 500.

Al excluir las acciones tecnologicas de gran
capitalizacion o las llamadas “Big Seven”, es decir,
Nvidia, Meta, Microsoft, etc; se observa que el P/E
esperado del mercado se encuentra en un nivel
cercano a 18x veces, mientras que, al hacer la
comparacion con el mercado en general, el S&P 500
refleja un miltiplo esperado cercano a 2Ix veces, lo
que deja entrever las expectativas de los analistas en
cuanto a los resultados proximos de las acciones de
tecnologia.

Creemos que si bien es cierto que el optimismo en los
resultados podria parecer exagerado, en estos
momentos pareceria ser apresurado hablar acerca de
una “burbuja” en el sector, especialmente porque hay
ciertas diferencias entre los que sucedi6 en los 2000
con las puntocom y lo que sucede en 2024 con las
acciones de inteligencia artificial.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal
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2024 Mayo

Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Miiltiplo P/E - S&P500

ene'l6
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ene'l9
ene20
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—S&P 500 Ex 'Big 7' -- P/E Estimado
——S&P 500 - P/E Estimado

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: El Colcap sigue observando
efectos por la tasa de cambio

Nuestra perspectiva de observar un rango del indice Desempeiio semanal
de 1,400 (min) - apertura (1,412), cierre (1,430) y 1,440
(méax) puntos no se cumplid, principalmente por el
impacto que tuvo el incremento en la percepcion del
riesgo de los activos locales. Esperabamos que los
operadores defendieran con mayor fuerza los niveles
cercanos a los 1,400 puntos.

El incremento en la percepcion de riesgo local lo
observamos a través del comportamiento de la tasa de
cambio. Desde inicio de mes, la moneda local se
apreci6 cerca del 6.8%, mientras que, el indice ha
caido cerca del -1.56%. El comportamiento de ambas
variables estuvo impactado por fundamentales como
las elecciones en México, las expectativas sobre la
salud fiscal y el ruido alrededor de la reforma
pensional. Sensibilidad entre Colcap y Délar

204 Mar Hays

Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas

Es cierto que el movimiento entre ambos activos no ha
sido uno a uno, sin embargo, si hemos observado un
impacto en el movimiento entre ambas variables, con
una caida promedio cercana a 0.082 puntos, por cada
peso de incremento en la tasa de cambio. Lo cual nos
deja una sensibilidad entre 1,372 a 1,379 puntos durante
la semana, teniendo en cuenta nuestro rango posible
para la tasa de cambio.

Luego de la publicacion del Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) y la aprobacion de la reforma pensional
una parte de’la incertidumbre se ha empezado a S
disipar, sin embargo, no consideramos que todo el

riesgo ya se haya descontado en los activos.

MSCI Colcap vs Tasa de cambio

Por tanto, nuestra perspectiva técnica se alinea a lo 4400 1000
que podria ser esta sensibilidad, ya que, hemos 4300 1050
observado una mayor defensa de la anticipada por 4200 :tgg
parte de los operadores de renta variable a pesar de 4100 1200
ser el activo termémetro de riesgo principal. Asi que, 1000 et
para la semana anticipamos un rango para el indice 3900 1350
local que podria encontrarse entre 1370 (min) - 3800 :j%
apertura (1,378), cierre (1,374) y 1,390 (max) puntos. 3700 1500
o 0 on

—USDCOP =mColcap

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas -
Colcap invertido

Ascio nes
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Colombia: Ecopetrol beneficiada por la
dinamica actual

La dinamica de la tasa de cambio ha sido beneficiosa
para ciertos activos dentro del mercado local, tal es el
caso de Ecopetrol, la cual se ha incrementado cerca de
3.81% en lo corrido del mes de junio. Lo anterior
impulsado levemente también en los incrementos en
los precios del Brent, los cuales en lo corrido del aio
llevan un aumento del 6.5%, impulsados por las
expectativas de recortes de tasa de interés en EE.UU. y
los niveles técnicos atractivos paralos operadores.

Adicionalmente, conforme nos acercamos al pago de la
segunda cuota del dividendo el dia 26 de junio, el
activo ha mostrado una tendencia alcista, apoyada por
los operadores que observan un rendimiento atractivo
en el pago del dividendo de COPS$156/accion, lo que
equivale a un rendimiento por dividendo de 6.5% a un
precio de COP$2,400 /accion. Cabe recordar que el
periodo ex-dividendo de Ecopetrol inicia el 20 de
junio.

Pero, el comportamiento de la tasa de cambio y de los
precios del petréleo no ha sido el tnico fundamental
positivo para la compariiia. Recientemente la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH) dio a conocer la cifra
de produccion de petroleo para el mes de abril, la cual
se ubico en cerca de 789 mil barriles de petroleo dia
(kbpd) siendo esta mayor a los 782 kbpd registrados en
el mismo mes para el 2023.

La producciéon de crudo del cuarto mes del afio se
convierte en el punto mas alto de los Gltimos 16 meses,
ya que, el punto mas alto mensual se habia registrado
en diciembre de 2023.

Lo anterior es positivo para la compaiiia, puesto que,
Ecopetrol representa un amplio porcentaje de la
produccion de crudo a nivel local, recordando que, al
cierre del 1T24 la produccioén del grupo fue de 741 kbpd
y el promedio del primer trimestre del afio a nivel
Colombia seglin la ANH fue de 767 kbpd. Esto significa
que, las técnicas de recobro podrian estar reflejando
un mayor impacto positivo en la produccion de la
compafiia y que, con el incremento en la tasa de
cambio, en los precios del crudo y la mayor
produccion es posible que los ingresos del 2T24 tengan
impacto positivo en la dinamica de final de mes. En lo
corrido del afo la correlaciéon entre el Brent y
Ecopetrol se ubica en cerca del 69%.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Fuente: ANH - Investigaciones Economicas - kbpd:
miles de bariles de petréleo dia

Ecopetrol vs Brent

jun'23
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
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Perspectiva Técnica Local

-2600

-2500

-2400

La accion de Ecopetrol mostré un + A
movimiento alcista la  semana | "
anterior. El activo nos sorprendid ']1 .
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo 1"[T
podria buscar un rango entre los
COP$2,400 'y los COPS$2,455,
impactado por el apetito por la T T
segunda cuota del dividendo. & \,ﬁ”‘

.

-2200

-2100

~2000

o
g g e
+ o *

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de PF-Bancolombia
° mostré6 un movimiento bajista la
E semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con la caida. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$33,200 y los COP$34,200.

- 28000

- 26000

Fuente: Investigaciones Econmicas
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- 30000
La accion de Bancolombia mostrd 31000
un movimiento bajista la semana .
anterior. El activo emulo el s:mE
comportamiento de la preferencial.
Para esta semana creemos que el 30000
activo podria buscar un rango entre
los COP$34,400 y los COP$35,380. 28000
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La acciéon de Nubank mostré un

movimiento al alza la semana 2
anterior. El activo se comportd _qE
como esperabamos pero con menor
dinidmica. Para esta semana N
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los USDSIL3 y los -
USDS$12. |
2 & > >
R S A
& i & & & &
Fuente: Investigaciones Economicas
20000
19000
I La accion de ISA mostr6 un
o movimiento bajista relevante la
100 § semana anterior. El activo mostro
& un descuento que no
o0 anticipdbamos. Para esta semana
saaoo creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$17,200 y los
14000 COPS$18,120.
&
o L ) v
A A
Fuente: Investigaciones Economicas
2600
2100
La accion de GEB mostré un
movimiento  bajista la semana ey
anterior. El activo se comportd E
como esperabamos. Para esta “a0e
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los e
COP$2,490 y los COPS$2,570.
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento  bajista la  semana
anterior. El activo se comportd

como esperabamos. Para esta - 3000
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los i
COP$3,985 y los COP$4,150.
‘& -
& R &
& & &
Fuente: Investigaciones Economicas
16000
-14000 La accion de Grupo Argos mostrod
. un movimiento bajista la semana
p— | anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta
_ semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$16,200 y los COP$16,800.
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Fuente: Investigaciones Economicas
50
-3000
La accion de Mineros mostré un Frey
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semana creemos que el activo
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré un movimiento bajista leve
la semana anterior. El activo nos
sorprendio con el movimiento. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$8,100 y los COP$8,320.
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Calendario de dividendos

Semana del 17 al 21 de junio del 2024

Fecha méaxima Fecha de pagode Dividendos por

para comprar dividendos accion
Bancolombia 24 de junio 02 de julio COPS$884
Banco de Bogoti 24 de junio 02 de julio COoPS121
Grupo Aval 24 de junio 02 de julio Cops2
Ecopetrol 20 de junio 26 de junio COPSI156

Calendario de Resultados

Celsia -g!l lo*

6

7 Ecopetrol

8 Uber - PEI - Grupo Argos™

9 Bancolombia - Mineros - Canacol
14 Nubank - Cementos Argos - Grupo Aval
15 GEB - Promigas - Davivienda - Grupo Sura
16 Corficolombiana

17 ETB

22 Banco de Bogota

29 Terpel*

30 ISA

*Fechatentativa

Resumen local

oL Volume Volume Dividen

y Max.
Precio € G L3 nMTD

Bancolmba 330
PF-Bancobmbia . 1137 |0.9%
Ecoperol X 1180 #08%
427 |#1.7%
5 20.0%

ISA

GEB

Cekia

Promigas

Canacol

Grupo Sura
PF-Grupo Sura
Grupo Aiqos
PF-Grupo Arqos
Corficolombiana
PF-Corficolombiana
Cementos Argos
PF-Cementos Argos
PF-Davivienda

Grupo Bolivar
Minerns
BVC

ETB

Nutesa .
Temel X 111 1 85 y 125
HCOLSEL 0

Icokap
[COLCAP
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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 informacion 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 indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores SA. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
pronosticos 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 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 o deseable para analizar su
decisién de participar en alguna transacciéon, 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 niimeros 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 presentacién 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. ©
2024 Acciones & Valores S.A
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