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Resumen

Esta semana, como es usual, el mercado estara
atento a las pistas que los datos econoémicos en
Estados Unidos pueda brindar sobre las
expectativas de recorte de tasas por parte de la
Fed y con esto, la direccion de la moneda.
Entre algunos de estos, destacan las ventas
minoristas, asi como los PMI de fabricacion y
servicios.

La divergencia en los ritmos y tiempos de
accion entre el BCE y la Fed, que hasta ahora
habian mantenido una coordinacién en su
politica monetaria, influird en la relacion entre
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e Para esta semana, en Colombia el dato de
balanza comercial e importaciones dara pistas
sobre el comportamiento de la tasa de cambio,
pues hasta el momento las importaciones han
venido cayendo, moderando la demanda de
divisas.
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Escucha nuestro andlisis:

e En cuanto a las perspectivas del COP, para esta D £o vouune

semana estimamos un rango acotado en En Spoti
COPS$4,050 y COP$4,205, con extensiones a
COP$4,000 y COP$4,230.
Suscribete a nuestros
informes
2019 2020 2021 2022 2024
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%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 6,22%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,62%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175% 300%  1200%  13,00%  875%
IBR Overnightnominal (tasa, fin de periodo) 4,119% 170% 20%  1,14% 1226%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -5,30% -4,20% -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 48,4% 60,7% 60,1% 52,8% 56,0%
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% 560%  -626% -2,70% -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3.411 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 Econémicas Acciones y Valores
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Dolar estadounidense

Dado el entorno de aversion al riesgo que ha llevado a
los inversores a buscar refugio en activos mas seguros,
el dolar estadounidense present6 una valorizacion del
0.58% la semana pasada. A pesar de un dato de
inflacion por debajo de las expectativas, este
movimiento estuvo influenciado por varios factores, 1)
la reunion de politica monetaria la Reserva Federal
(Fed) en la cual se decidi6 mantener las tasas de
interés y se estimo6 un solo recorte de tasas para este
ano, 2) la anticipada reduccion de tasas por parte del
Banco Central Europeo (BCE) que debilita al euro,
sumado a la creciente incertidumbre politica en
Francia, 3) la debilidad del yen japonés, luego de que el
Banco de Japon indico que planea reducir la compra de
bonos para mayor flexibilidad en las tasas a largo plazo
y 4) la coyuntura frente a preocupaciones fiscales en
paises emergentes como México, Colombia y Brasil.

Esta semana, como es usual, el mercado estara atento
a las pistas que los datos econémicos en Estados
Unidos pueda brindar sobre las expectativas de
recorte de tasas por parte de la Fed y con esto, la
direccion de la moneda. Entre algunos de estos,
destacan las ventas minoristas, asi como los PMI de
fabricacion y servicios.

En cuanto a las perspectivas para esta semana, el
mercado esta estimando que las ventas minorista
incrementen y los datos de PMI sean ligeramente mas
bajos, por lo que el indice del dolar (DXY) se podria
estar ubicando en 105.6. Sin embargo, unos datos mas
fuertes en los PMI de fabricacion y servicios llevaria al
doélar a niveles de 106.1, puesto que se anticiparian
politicas monetarias mas restrictivas por parte de la
Fed. Por otro lado, si los datos salen mas bajos de lo

dicad Actual (. ior)
- . 5.25-5.50%
Tasa de politica monetaria (5.00-5.25%)
PCE % anual 2.8% (2.9%)
Inflacién objetivo 2%
Balance anual presupuestario % _ ’
del PIB )
L o
Cfeclmlento del PIB % 1,69 (3:4%)
trimestre
Balance de cuenta corriente %
e -2.9%(-3.0%)
Calificacion de moneda Aza
extranjera de Moody's
Perspectiva Negativa

Grafica 1. PMI fabricacion y servicios vs DXY
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grafica 2. Desempeifio DXY (YTD)

esperado, que indique una debilidad en la economia, 0 105424
bajaria el dolar hasta el soporte de las 105.33. 105
. . . 104
En todo caso, mientras la incertidumbre en el
panorama politico en la Zona Euro y Japoén no sea 103
mitigado, el dolar estadounidense continuara 0
fortaleciéndose. -
101
dic23  ene24  feb24  mar24  abr2d  may24
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas.
Délar estadounidense (DXY)
Ultimo cierre ~ Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
105,55 105,20 105,55 447% 0,33% 105,07 104,27 105,33 - 106,10
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Monedas desarrolladas: el euro

El euro se depreci6 cerca del -1% a niveles de 1.067
dolares la semana pasada, debido principalmente a las
decisiones respecto a la politica monetaria por parte
de los bancos centrales en Europa y EE.UU., pues el
Banco Central Europeo (BCE) ha iniciado antes que la
Fed su ciclo de recortes de tipos de interés. La
divergencia en los ritmos y tiempos de accion entre el
BCE y la Fed, que hasta ahora habian mantenido una
coordinaciéon en su politica monetaria, influira en la
relacion entre las divisas.

Ademas, la agitacion politica en Europa ha tenido un
impacto importante en el comportamiento de la
moneda, debido al ascenso de la extrema derecha y la
creciente incertidumbre. Las recientes elecciones al
Parlamento Europeo han provocado la convocatoria de
elecciones anticipadas en Francia, en un intento de
Emmanuel Macron, para contrarrestar a Marine Le
Pen. Esta inestabilidad politica en Francia preocupa a
los mercados debido a las propuestas de Le Pen, como
reducir los impuestos, aumentar el gasto publico y
adoptar una postura mas dura sobre la inmigracion.
Un enfoque proteccionista podria limitar el comercio y
las inversiones, afectando negativamente la economia
francesa y aumentando el riesgo de un Frexit, lo cual
podria tener graves consecuencias econdmicas y
politicas similares a las que ha experimentado el Reino
Unido tras el Brexit.

Las perspectivas para esta semana estaran alineadas
varios factores, 1) el desarrollo del contexto politico en
la region, pues las elecciones legislativas francesas
estan programadas para el 30 de junio (primera vuelta)
y el 7 de julio (segunda vuelta), por lo que de continuar
asi las cosas, todavia habra presiones a la baja para la
moneda, 2) los datos econdmicos en Estados Unidos
seran claves para que la Fed contintie revisando las
estimaciones de recortes de tasas este afio y se
contrarreste la debilidad del euro, pues es probable
que el BCE mantenga su politica monetaria hasta que
la Fed tome una decision y 3) los nuevos datos
macroecondmicos de la Eurozona como la confianza
del consumidor y los PMI de fabricacion y servicios,
seran claves para vislumbrar el estado de la economia
y el camino que tomara la moneda.

Euro(EUR/USD)
Ultimo cierre  Min.semanal Méx.semanal YTD WTD
1,074 1,07 1,08 -2,89% -0,65%
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. Actual
Indicadores (Anterior)
Tasa de politicamonetaria 4.25% (4.50%)
IPC % anual 2.7% (2.8%)
Inflaciéon objetivo 2.5%

Balance anual presupuestario % del

o -3.6%(-5.2%)

Crecimiento del PIB % trimestre  0.4% (0.1%)
Ultimo cierre EUR/USD 1,074
lli;\éancedecuenta corriente %del 1.86% (1.23%)
Calificacion de monedaextranjera Aaa

de Moody's (Alemania)
Perspectiva Estable

Grafica 1: Desempeiio del euro en
medio de comentarios de Marin Le Pen
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 2: PMI fabricacion y servicios vs
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econmicas
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Monedas desarrolladas: la libra esterlina

La libra esterlina tuvo una semana bajista influenciada
por una serie de informes economicos en Reino Unido,
donde se presenté un aumento significativo en las
solicitudes mensuales de desempleo, indicando una
caida en el mercado laboral que debilité la libra. Esta
tendencia se revirtié temporalmente dada la sorpresa
en los datos econdmicos en Estados Unidos. No
obstante, las previsiones de la Reserva Federal en la
reuniéon del FOMC mostraron tinicamente un recorte
de tasas en diciembre, lo que consolido las pérdidas de
la libra esterlina a nivel semanal.

En el aspecto técnico, el par GBP/USD ha roto por
debajo de la Media Movil Simple de 22 dias (SMA 22)
tras no poder superar el nivel de resistencia critico de
1.28. Simultineamente, el Indice de fuerza relativa (por
sus siglas en inglés RSI) ha caido por debajo de 50,
indicando un cambio en el sentimiento hacia una
perspectiva bajista. El movimiento alcista anterior se
detuvo en 1.28, y el bajista comenz6 a ganar fuerza con
velas grandes. Este cambio de sentimiento podria
llevar a una revision del nivel de soporte de 1.26.

Para esta semana, el Reino Unido publicara varios
informes  importantes, incluyendo las ventas
minoristas, el PMI manufacturero y el IPC, el cual
tendra un impacto significativo en las perspectivas de
las tasas de interés. La inflacion en el pais ha seguido
una tendencia a la baja, situandose actualmente en el
2.3%, cerca del objetivo del banco central. Aunque, en
el tltimo informe, los economistas esperaban una cifra
del 2.1%, para el dato de esta semana ya se estima que
la inflacion alcance el objetivo del Banco de Inglaterra
(BoE) de 2%.

En cuanto a la reunion de politica monetaria del BoE
del jueves, donde por ahora es probable que mantenga
las tasas hasta agosto; aunque, un dato de IPC superior
alo esperado reduciria estas expectativas.

Actual

Tasa de politica monetaria

IPC %anual

Inflacién objetivo
Balance anual presupuestario %
del PIB

Crecimiento del PIB % trimestre

Ultimo cierre GBP /USD
Balance de cuenta corriente %
del PIB

Calificacion de moneda
extranjera de Moody's
Perspectiva

(A )
5.25%
(5.25%)
3.2% (34%)
2%
-47% (-
7.9%)

0.2%(-0.2%)

12755
-3.3% (-
2.49%)

Aa3
Estable

Grafica 1: Desempeiio GBP vs IPC YoY
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Griafica 2: Desempeiio semanal GBP
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
Libra esterlina (GBP/USD)
Ultimo cierre Min.semanal Méax.semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
1,2755 1273 1,280 0,20% 0,20% 126 126 1,265-1,273
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Monedas desarrolladas: yen japonés

La semana pasada varios eventos generaron que el yen

japonés presentara desvalorizaciones frente al dolar Indicadores (A:tcet:i:lr)*
estadounidense, ubicandose ahora como la moneda Tasade interé
~ . ~ ‘asa de interes 0.1%
del G10 con el peor desempeiio en lo corrido del afo.
El evento mas importante fue la reunién del Banco de JECeantal RIBE)
Japén (BoJ) donde se mantuvo las tasas de interés en Inflacion objetivo 2%
un rango del 0% al 0.1% y se anunci6 que empezaria a Balance anualpresupuestario ¢ (-9.1%)
reducir sus compras de bonos. Aunque, el Bol % del PIB : :
mencioné que no proporcionara detalles sobre esta Crecimiento del PIB% 129 (1.6%)
reduccion hasta la reunion de julio, permitiendo que el EEEERR
ritmo de compra de bonos permanezca sin cambios Ultimo cierre USD /JPY 157,128
por ahora, la falta de claridad y la ausencia de Balance de cuenta corriente 36%(3.1%)
indicaciones sobre una posible subida de tasas en julio % del PIB
decepcionaron a los mercados, provocando una fuerte Calificacion demoneda Al
caida del yen japonés. extranjerade Moody's
Perspectiva Estable
La débil economia japonesa podria retrasar cualquier
plan del BoJ para endurecer su politica. El PIB se i
contrajo un -1.8% interanual en el primer trimestre, y Grifica 1: Desempeiio JPY vs IPC
el gasto de los hogares cayé un 1.2% en abril. Por otro 5 Subyacente )
lado, la persistente debilidad del yen se atribuye en 4 160
parte a las expectativas de que la brecha de tasas de 3 140
interés entre Estados Unidos y Japon seguira siendo 2
amplia, a pesar de los esfuerzos del gobierno japonés i 120
para intervenir y comprar yenes, manteniendo la o 100
moneda cerca de sus niveles mas bajos en mas de tres = 8o 2 g oQ
décadas. 3 ) 58 &
Para esta semana, el comportamiento de la moneda y IPC Subyacente  —IPY
el sentimiento de los inversionistas estara influenciado . o
por las cifras de inflacién y balanza comercial para el fuente: Bloomber = Investgaciones Econamicas
mes de mayo. En cuanto a la inflacién, el componente
que excluye alimentos ha variado recientemente entre Grifica 2: Desempefio JPY (YTD) )
2%y 2.5%, impulsada por incrementos en los precios . 1578
de servicios debido a aumentos salariales. Se espera 55
que para este mes se ubique en 2.6%. 154
152
El yen estara presionado fuertemente por la continua 150
aversion al riesgo de los inversionistas ante la decision 148
del BoJ y el desempeiio de monedas como el dolar. 146
Ademas, el mercado estara fundamentalmente atento 144
a posibles anuncios por parte del banco central sobre 42
la reduccion en las compras mensuales de bonos. uo
ene2d  fel'24  mar24  abr2d  may24  jun'24
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Yenjaponés (USD /JPY)
Ultimo cierre Min. semanal Max. semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
15713 156,80 157,13 11,48% 0,19% 155,37 149,98 156.63-158.54
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Monedas emergentes: peso mexicano

El peso mexicano sufrié una notable caida, alcanzando
niveles no vistos desde marzo del ano pasado, aunque
mostré sefales de estabilizacion al finalizar la semana
con una disminucion del 0.2%. La incertidumbre
politica, especialmente en torno a una posible reforma
constitucional, contintia impactando negativamente la
moneda desde hace ya dos semana consecutivas. Esta
situacion se vio exacerbada por la aversion global al
riesgo, influenciada por ajustes de posicionamiento
tras las recientes elecciones en México y la agitacion
politica en Francia. Desde entonces, el peso ha caido
un 8.69%, ubicandose en 18.46 unidades por dolar,
reflejando una depreciacion semanal del 0.45%.

Los mercados permanecen atentos a los comentarios
tanto del presidente saliente, AMLO, como de la
presidenta electa, Claudia Sheinbaum, especialmente
en relaciéon con las posibles reformas judiciales que
han afectado los activos locales. Por otro lado, ante
estos factores idiosincraticos, el Banxico ha indicado
que esta preparado para desplegar un programa de
cobertura de riesgos de USD$30,000 millones para
intervenir y restaurar el orden en el mercado, tras la
depreciacion del peso mexicano desde las elecciones.

En cuanto al par USD/MXN, a pesar de haber
retrocedido por debajo de 18.54, muestra una
tendencia alcista. La volatilidad implicita del peso a un
mes ha mostrado una ligera disminucion, lo que podria
indicar una posible estabilizacion en las fluctuaciones
a corto plazo. Para esta semana el fundamental seran
los datos de ventas minoristas y actividad econémica
para el mes de abril, los cuales se esperan altos
respecto al mes anterior en 0.9% y 3.70%
respectivamente. De cumplirse estas estimaciones se
aliviaria las presiones sobre la moneda y podria
romper el soporte de 18.42 del Fibonacci. Ahora bien,
en caso de que el contexto econdémico y politico se
mantenga como hasta ahora, la moneda podria
intentar pasar nuevamente el nivel sobre los 18.62
pesos por dolar e incluso sobre los 18.92 pesos por
dolar.

q Actual

Indicadores (Anterior)
Tasa de politicamonetaria 11% (11.25%)
IPC %anual 4.37% (4.40%)
Inflacion objetivo 3%
Balance anual presupuestario -3.31% (-
% del PIB 4.01%)

P o

Cfeclmlento del PIB % 2.469% (351%)
trimestre
Ultimo cierre USD /MXN 18,5806
Balance de cuenta corriente %
P -1.0% (-1.19%)
Calificacion de moneda Baa2
extranjerade Moody's
Perspectiva Estable

Grafica 1: Desempefio MXN
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 2: Desempeiio mensual MXN
vs ventas minoristas YoY
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Peso mexicano (USD /MXN)

Ultimo cierre Min.semanal Max.semanal ~ YTD WTD
18,5806 18,33 18,75 9,56% 1,37%
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PM50D PM200D  Proyeccion semanal
17,04 17,21 18,348 - 18,738
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Monedas emergentes: real brasilefo

Debido a la creciente percepcion de que el Gobierno Actual
de Brasil no respetara su nuevo marco fiscal, el real ha Indicadores (Anterior)
. o L

cgldp alredfedor de un 0.7A)4en la dltima semana, Tasa de politicamonetaria 1050%
situandose junto al peso mexicano como una de las 369%
monedas mas débiles del afio. Mientras que el peso IPC %anual (450%)
mexicano  se ; gnfrerllta a a](njlstes dteimpolréles _lpf)r D 3%
cuestiones politicas, los operadores del real brasilefio Balance anualpresupuestario%  -6.8%(-
estan convencidos de que los desequilibrios fiscales delPIB 8.49%)

continuaran creciendo.
Crecimiento del PIB % trimestre ~ 1.7%(2.9%)

El presidente Luiz Inacio Lula da Silva ha dicho que su Ultimo cierre USD /BRL 53616
gobierno alcanzara el equilibrio fiscal mediante el Bale e e Nt oM e eon -0.9% (-
aumento de ingresos y la reduccion de las tasas de del PIB 0.9%)
interés, sin recortar la inversion publica. La negativa Calificacion de moneda Ba2
de Lula a reconocer la necesidad de recortar el gasto extranjera de Moody's

ha llevado a los inversores a reducir su exposicion a los Perspectiva Positiva

activos brasilefios. Ademas, vemos que Lula ha perdido
apoyo politico en el Congreso para aprobar medidas
fiscales, y la tasa de politica monetaria podria
mantenerse estable en la decision de esta semana. De
hecho, podria darse un aumento en la tasa de s
referencia para fin de afio, pues la semana pasada, la 5
inflacion y los precios de los servicios en Brasil 5
aument6 mas de lo estimado por los analistas, aunque 5

5

5

Grafica 1: Desempefio BRL

54627 S4231

no de manera alarmante todavia.

Solo en lo que en lo que va del afo, el real brasilefio ha
caido un 9.5%, afectado por un sentimiento de
aversion al riesgo en los mercados internacionales y
por las preocupaciones fiscales en Brasil. La moneda
no encuentra un soporte significativo hasta cerca de
los 5.50 BRL/USD. A pesar de un aumento del 1.2% en
el precio del mineral de hierro, es poco probable que
esto revierta el sentimiento negativo en el mercado.

N2 sep2 dic22 marz3 un'23 sep?3 dic3 mar24

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

La volatilidad implicita del real a un mes ha alcanzado
casi el 13.5%, el nivel mas alto desde octubre de 2023,
ya que los operadores buscan protegerse contra una
depreciacion mas rapida.

5 Real brasilefio (USD/BRL)
Ultimo cierre Min.semanal Max.semanal YTD WTD PM50D PM200D  Proyeccion semanal
53616 527 540 10,55% 1,74% 517 5,00 5,369 - 5458
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Monedas emergentes: peso colombiano

Durante la semana pasada, el peso colombiano super6
la barrera de los COP$4,200 por dolar por primera vez
desde diciembre y se depreci6 mas de un 5% a nivel
semanal, alcanzando niveles maximos que no veiamos
desde octubre del afio pasado sobre los COP$4,215
pesos por dolar. Esto debido a varios factores: i) a nivel
internacional, el comunicado de la Reserva Federal
(Fed) en el que se estima que habra un solo recorte de
tasas de interés en el afo y el debilitamiento del euro
por la agitacion politica en Europa ha llevado a los
inversores a buscar refugio en activos mas seguros
como el dolar, ii) en el ambito regional, factores
idiosincraticos internos en México y Brasil, como los
temores fiscales y la propuesta de una reforma
constitucional, contintan impactando via correlacion
al peso colombiano y iii) la expectativa por la
publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo ante la
preocupacion de los inversores por el desajuste en las
cuentas fiscales del Gobierno.

En cuanto a los fundamentales macroecon6micos,
para abril, las ventas minoristas cayeron un 1.6%
interanual, mientras la producciéon manufacturera
aumentd un 4.1% interanual, recuperandose de una
caida del 11.1% y marcando la primera mejora tras trece
meses de descenso. Para esta semana, el dato de
balanza comercial e importaciones dara pistas sobre el
comportamiento de la tasa de cambio, pues hasta el
momento las importaciones han venido cayendo,
moderando la demanda de divisas.

En cuanto a nuestras perspectivas para esta semana, la
percepcion del mercado ante la aprobacion de la
reforma pensional empezara a ser un driver en el
comportamiento de la tasa de cambio, asi como el
contexto frente al riesgo politico y el panorama fiscal a
nivel regional e internacional, como en Francia. Los
datos macroeconomicos en Estados Unidos seran
seguidos de cerca en busqueda de nuevas perspectivas
para recortes de tasas, lo que sera fundamental para el
peso colombiano y determinara si el par continuara la
senda alcista. De momento, el camino por debajo de
los COP$4,100 puede ser gradual y limitado para la
moneda. Para esta semana estimamos un rango
acotado en COP$4,050 y COP$4,205, con extensiones
a COP$4,000 y COP$4,230.

q Actual
Indicadores (Anterior)
o 3 11.75%
Tasa de politica monetaria (12:25%)
IPC %anual 7.16% (7.36%)
Inflacion objetivo 3%
i0 %
]B;;;ance anual presupuestario % del 43%(5.3%)
Crecimiento del PIB % trimestre 0.7% (0.3%)
Ultimo cierre USD /COP 4144
ll?;alls.':mcedecuentacomente%del -1.9% (-2.19)
Calificacion de monedaextranjera
5 Baa2
de Moody's
Perspectiva Estable
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Grafica 2: Modelo para el prondstico
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Peso colombiano (USD/COP)

Ultimo cierre Min. semanal Max. semanal YTD WTD
4143,75 3932,30 4143,75 6,97% 5,38%

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

PMS50D PM200D  Proyeccion semanal
3891,30 3968,30 4050 - 4205

Acciones
&Valores
Desde 195%



Acciones
A &Valores

Desde 1959

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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