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) Héctor Wilson T
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También, las importaciones sumaron o .
USDS$5,839 millones CIF, que dejé un déficit en v aniiea
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501) 3907400 ext 15€
e Esta semana, el DANE publicara el informe de Jahnisi Arley C4ceres

mercado laboral, en donde esperamos una
tasa de desempleo urbano de 10.35%. Ademas,
el Banco de la Republica se reunira para

Analista de renta variable
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(601) 3907400 ext 1300

DianaValentina Gonzélez

decidir sobre sus tasas de interés. Creemos Analista de renta fija

que el emisor tiene espacio para una CapaochzaiezsGacchaciesice
reduccion de 50 puntos basicos. (601) 3907400 ext 1300
. . . Laura Sophia Fajardo Rojas
e En el contexto internacional, la atencion de la racticante

semana pasada estuvo en las ventas laura.fajardo@accivalores.com

minoristas de EE.UU, que aumentaron menos
de lo esperado, y las decisiones de politica
monetaria en Europa.
ﬁbhanusto andlisis:
e Esta semana, serd seguido de cerca la En YouTube
inflacion PCE general, que se espera que caiga

del 2.7% afo tras afio al 2.6% en mayo, i !

mientras que la inflacién PCE subyacente, que

excluye alimentos y energia, bajaria del 2.8%

al 2.6%.

2019 2020 2021 2022 2023 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%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 6,22%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,62%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 8,75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 2,91% 11,14% 12,26% 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% -5,60% -6,26% -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 Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

La semana anterior en los EE.UU., las ventas minoristas de mayo mostraron una
moderacion del gasto del consumidor, con un aumento de sélo el 0.1%, sugiriendo
fatiga de los consumidores. La produccion industrial superd expectativas,
creciendo un 0.9%, impulsada principalmente por la manufactura. Sin embargo, las
altas tasas de interés y la incertidumbre econémica siguen limitando las
inversiones.

Esta semana, esperamos un aumento del 0.3% en el gasto personal real en mayo y
un incremento del 0.4% en los ingresos personales. El deflactor PCE, indicador
clave de inflacion de la Reserva Federal (Fed), podria aumentar solo un 0.1%,
resultando en una tasa anual del 2.6%.

A nivel internacional el Banco de la Reserva de Australia mantuvo su tasa en 4.35%,
adoptando un tono agresivo debido a preocupaciones inflacionarias. El Banco de
Inglaterra mantuvo su tasa en 5.25% y podria recortar en agosto. El Banco
Nacional Suizo redujo su tasa a 1.25%, citando una desaceleracion inflacionaria. En
emergentes, el Banco Central de Chile recort6 su tasa a 5.75%, mientras que el
Banco Central de Brasil mantuvo su tasa en 10.5%.

De especial relevancia resulta para los mercados el renovado cuestionamiento de
las perspectivas fiscales de EE.UU. luego que la Oficina de Presupuesto del
Congreso aumenté la estimacion del déficit presupuestario para 2024 a USSL9
billones. La perspectiva a 10 afos también muestra un aumento del déficit,
proyectado en 5.5% del PIB. El gasto ha crecido mas rapido que los ingresos,
aumentando la preocupacion por los desequilibrios fiscales. En este contexto, los
operadores esperan que la tasa neutral a largo plazo sea mas alta de lo proyectado
por la Fed. Aunque los bonos del Tesoro han mostrado signos de recuperacion, una
tasa neutral mas alta podria limitarlos recortes de tasas y las ganancias.

En Colombia, el Banrep sostendra una nueva junta de politica monetaria.
Recordemos que la inflacion anual en mayo fue del 7.16%, similar a abril, y se espera
que disminuya en adelante mas gradualmente. El PIB crecié un 0.7% en 2023 y en
el primer trimestre de 2024. Esperamos un nuevo recorte de 50 puntos basicos en
la tasa de referencia.

i
. g Wilson Tovar
\% Gerente de Investigaciones Econdmicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

i @ Panorama semanal Renta Fija

MFMP de 2024 genero valorizaciones en las curvas de Renta
Fija

Los movimientos del mercado esta semana resaltan la
importancia de los nuevos datos. El rendimiento del Tesoro
estadounidense a 10 afos cayo a su nivel mas bajo desde abril
tras un informe de inflacién y después de la reunion de la Fed.
Se cree que las valorizaciones se pueden mantener la proxima
semana, via una mayor demanda derivada de la situacion
politica en Europa. No obstante, esta sera bastante limitada.

Panorama semanal Renta Variable

X

Maximos en el mercado internacional

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.

EB Panorama semanal Divisas

Fortaleza del dolar estadounidense influye en las divisas

La divergencia en los ritmos y tiempos de accion entre el
BCE y la Fed, que hasta ahora habian mantenido una
coordinacion en su politica monetaria, influira en la relacion
entre las divisas.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/25/fija-24-06-25.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/25/acciones-24-06-25.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/25/divisas-24-06-25.pdf
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93000 a m Us ‘Actvidad manuf Fed Dallas Jun Punios 194
coL Confianza industrial May  Puntos 34
cou Confianza de comercio al por menor May  Puos 1530
63000 am  BRA Balanza cuenta corrierte May  Milones -s2516m s56m
Lunes 26 70000 am. MEX 1PC quincenal jun15. % 020% 018% 019%
70000 am. MEX Bi-Weekly Core CPI 15 % 002% 20 020%
70000 am.  MEX 1PC quincenal Yo jun-15. % a5%% a74% a7
30000 am.  AE Situacion empresarial IFO Jun Puntos 893 896 8956
30000 am  AE Expectaivas [FO Jun urtos %04 07 w7
30000 am  AE Evaluacion actual IFO Jn Punios 883 885 85
90000 & m. Us Confianza. del consumidor del consejo de cont T o 102 100 100
90000 am.  US ndice manufacturero  Richmond Jun Puntos o 3 3
Mrtes 25 80000 a m us fndice de precios de vivienda FHFA Mol A % 010% 030% 040%
73000 & m us Chicago Fed Nat Activity Index May  Putos R 025 025
20000 am.  ESP PIB QoQ QF % 0705 o70% 070%
20000 am €SP PIB Yoy 10F % 2400 240% 240%
50000 & m Us Vertas viviendas nuevas May. Wiles. Ea EQ 650k
70000 am.  BRA IBGE inflacién IPCA-15 Mol Jun % 044 045% 045%
70000 am. BRA IBGE inflacion IPCA-15 Yo Jun % 3700 412% 411%
Miércoles 26 14500 a m.  FRA Confianza del consumidor Jun Puntos © & 8
10000 am.  AE K confianza del consumidor ul Punios 209 105 198
65000 pm. AP al por menor YoY May % 240% 200% 200%
65000 pm A ventas al por menor Mol May. % 120 080% 080%
73000 & m Us Peticiones_iniciales de desempleo 2z Mies 238 235 235k
73000 & m us PIB anualizado QoQ QT % 130 La0% Laos
73000 a m us Ordenes bienes duraderos May P % 060% 000% 000%
73000 & m us indice de precios PIB QT % 300% 300% 300%
90000 am.  US Vtas pendientes. viviendas(Mol) May % 770% 180% 220%
73000 a m us Durables o transportacion May P % 0405 0.20% 020%
73000 & m us Consumo pers QT % 200% 200% 200%
73000 am.  US ndice de precio PCE subyacente Q0Q QT % 360% 360% 260%
60000 am.  BRA FGV inflacion IGPM Mol Jun % 0896 0ga% 086%
20000 p.m. MEX Tipo int awn dia w27 % 11.00% 11.00% 11.00%
Jueves 27 70000 am.  MEX Tasa de desempieo NSA May % 261% 6% 260%
70000 am. MEX janza_comercial May  Millones -3746.2m -1081.3m -2020m
30000 am.  EURO Oferta de dinero M3 Yoy May % 1309 150% 1500
30000 & m A Confianza de fabricacion Jun Puntos 884 886 88
30000 a m A Icice confianza consumidor Jun Puntos %4 o %8
65000 pm. AP Produccién industrial MoM May P % 090% 200% Le0%
63000 pm. AP mpleo May % 260% 260% 260%
63000 pm. AP IPC Tokio exc aiim fres sa-Yo¥ Jun % 190% 200 200%
63000 pm. AP Ratio trabajo-candidalo May  Putos 126 126 126
63000 pm. AP 1PC en Tokio YoY Jun % 220 230% 210%
65000 pm A Produceion industrial Yov. Mayp % LEo% 010% 010%
90000 a m Us Percepcion de la U. de Michigan JnF Puntos 656 E3 6
73000 & m us Ingresos. personales May % 030 040% 040%
73000 am.  US Gasto_personal May % 020% 030% 030%
84500 a m us PMI Chicago MNI Jun Puntos 354 w )
73000 & m us Deflator subyacente PCE Mol May % 020% 010% 010%
73000 a m us Deflator subyacente PCE YoY May % 280% 260% 260%
73000 & m us PCE deflactor Yo May % 270% 260% 260%
73000 am. US PCE deflactor Mol May % 030 000% 0.00%
10000 p.m. coOL Tipo de interés a un dia jun28 % 175% 11.25% 1.25%
100000 a m.  cOL Desempleo urbano May " 1030% - 1035%
100000 a m. cOL Tasa de desempieo nacional May % 1060% -~ -
63000 am.  BRA Deuda neta como % del PIB May % 6L20% 61.70% Le0%
14500 am.  FRA IPC Yov aun P % 230 2200 220%
14500 am  FRA IPC UE armonizado Yov aun P % 260% 250 250%
Viernes 28 14500 am.  FRA 1PC (Mol) an P % 000 010% 010%
14500 am. FRA IPC UE armonizado Mo aun P % 010% 010% 010%
20000 am.  ESP IPC YoY an P % 360% 330% 340%
20000 am.  ESP IPC UE armonizado Yov aun P % 380 350% 360%
20000 am.  ESP (MoM; aun P % 030% 030% 030%
20000 am.  ESP IPC UE armonizado Mol an P % 0205 030% 020%
20000 am.  ESP IPC subyacente Yo Jun P % 300 2900 290%
25500 am  AE Cambio en desempleo (000s) Jun Wiles. 250k 150k 150k
25500 am.  AE Tasa de reclamos de desempleo SA Jun % 590% 600% 600%
40000 am A IPC UE armonizado Yov aun P % 080% 090% 090%
40000 am A IPC UE armonizado Mol an P % 0205 020% 020%
10000 & m UK PIB QoQ 1QF % 060% 060% 060%
10000 a m UK PIB Yov QF % 020% 020% 020%
10000 & m 3 Balanza cuenta corriente 1 Billones 212 1750 A7
10000 am. UK Consumo privado QoQ 1QF % 020% 020% 020%
10000 a m UK Gastos del Estado QoQ QF % 030 030% 030%
120000 am  aap Permiscs de constrigcién Yo May 13900 620% 650%
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1. EE.UU: Gasto en consumo personal

El driver mas importante de esta semana sera la
publicacién del Gasto de Consumo Personal (PCE)
de mayo. El dato, que se conocera el viernes, tendra
un impacto en la direccion del mercado, pues la
inflacion y la direccién de esta han sido un punto
focal para los mercados financieros y los
consumidores. Ademas, que esta tiende a ser la
métrica de inflacion preferida de la Reserva Federal
(Fed), y también es a la que hace referencia el FOMC
en sus prondsticos trimestrales.

El mercado espera que la inflacion PCE general caiga
del 2.7% afio tras afio al 2.6% en mayo, mientras que
se espera que la inflacion PCE subyacente, que
excluye alimentos y energia, baje del 2.8% al 2.6%
(Grafica 1). Investigaciones Economicas esta alineada
con esos pronosticos.

Conviene recordar que, en su reunién de junio, la
Fed pronostico que la inflacion PCE subyacente seria
del 2.8% en 2024 (Grafica 2). Por tanto, si el nuevo
dato esta por debajo de este pronodstico y logra
mantenerse asi hacia adelante, la Fed puede tener
margen para recortar las tasas de interés este afio.
Asi que, la pregunta clave para los inversores esta
semana estara girando sobre si la inflacion mostrara
una tendencia de moderacién o no.

Como lo hemos comentado, creemos que un
debilitamiento del mercado laboral conducira a una
continua moderacion de las ganancias salariales, lo
que impulsara una menor inflacion de los servicios y,
por ende, a una correccion en el PCE subyacente.
Ademas, conforme se sigan ajustando los precios en
vivienda, podriamos seguir viendo correccion en la
inflacion (Grafica 3). De materializarse un escenario
asi, es probable que la Fed realice uno o dos recortes
de tasas en la segunda mitad de afio. Actualmente,
las probabilidades de un recorte de 25 puntos
basicos en septiembre son del 66%.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grafica 1. Evolucién PCE
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Grafica 3. Precios vivienda y salario
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Fuente: Fred, BEA, FOMC- Investigaciones Economicas
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2. Europa: politica en el centro de atencion

Los inversores estin nerviosos por las proximas
elecciones legislativas en Francia debido a la
convocatoria anticipada por parte del presidente
Emmanuel Macron, lo que ha incrementado la
incertidumbre (Grafica 1). El resultado de estas
elecciones, ya sea que favorezca al partido de
extrema derecha de Marine Le Pen o a una alianza
de izquierda, podria tener un impacto significativo
en los mercados financieros, especialmente si se
traducen en cambios politicos importantes.

En el ambito econdmico, los bonos franceses estan
bajo presion tras la presentacion de un plan por
parte de la alianza izquierdista para aumentar los
impuestos y el gasto publico en 150 mil millones de
euros anuales hasta 2027, financiado mediante
gravamenes a multinacionales y transacciones
financieras. Esto ha suscitado preocupaciéon entre
expertos como el ex economista jefe del FMI, Olivier
Blanchard, que ha advertido sobre las posibles
consecuencias econémicas negativas de dichas
politicas.

Mientras tanto, los inversores estaran evaluando la
nueva informaciéon econémica y las perspectivas de
politica monetaria antes de la primera ronda de
votacion en las elecciones legislativas francesas del
30 de junio.

Grafica 1. Prima de riesgo en Francia
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3. Europa: difiere dinamica de tasas

Los inversores estan analizando una serie de
decisiones de politica monetaria en la region. El
Banco Nacional Suizo (SNB) ha reducido su tasa de
interés en 25 puntos basicos, llevandola al 1.25% por
segunda reunion consecutiva, citando una
disminucion en las presiones inflacionarias. Por su
parte, el Norges Bank ha mantenido su tasa en el
4.5%, y el Banco de Inglaterra (BoE) ha decidido
mantenerla en el 5.25% (Grafica 2), sefialando que la
decision de no recortar estuvo muy equilibrada.

Ademas, conviene recordar que, a inicios de mes, el
Banco Central Europeo (BCE) redujo sus tasas de
interés en 25 puntos basicos (Grafica 3), pero revisd
al alza sus previsiones de inflacion para 2024 y 2025.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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1. Sorprende crecimiento econémico

En la semana anterior, dentro del calendario
econdmico predominé la publicacion del Indicador " . .
de Seguimiento a la Economia (ISE) de abril de Grafica 1. Expectativas crecimiento ISE
2024. El dato sorprendi6 a todos los economistas,

. . . , X 15

incluso los mas optimistas. Segn la entidad, el

crecimiento econdémico anual para ese mes fue de 10

5.52%, por encima de la media del sondeo de 2.5%. f 8 e

Desde agosto de 2022, esta cifra es la mas alta ER o B

(Grafica 1). Ademas, recordemos que en marzo la & /\ AN i

dinamica fue muy diferente, el ISE decrecié -1.5% § 0 v/L\_; v

interanual, muy por debajo del -0.4% esperado. 5 I ?

Como lo esperabamos, las actividades primarias R‘" m. R‘" ﬁ. $ ﬁ, 3 ﬁ, § 3

(+10.2%) y la administracion publica (+13%) fueron 25252528 ¢8s
O o ® o =

las que mas impulsaron el crecimiento. En especial
por la dinamica en varios cultivos como una

. , = ’ Grifica 2. Produccién manufacturera
medida adelantada al Fenémeno del Nifio, ademas 3

del gasto publico en sectores como educacion y #5%
salud. También, un efecto de base estadistico E;
o ; L H
explico ese amplio crecimiento. s
g
El comercio sigui¢ mostrando una dinamica y 5%
lenta, por las condiciones macroeconémicas mas
apretadas, y en linea con los datos de alta
frecuencia de la encuesta mensual de comercio
del DANE. -15%
NN N Y M M M ) T Y
D T S S S o
.. . . . o = = = o =
En cuanto a las actividades secundarias (industria 2S£ 528324

y construccion), hay un crecimiento de 2.8%
anual. Creemos que el crecimiento vendria de Gréfica 3. Expectativas crecimiento PIB
parte de la industria, dados los resultados de los

indicadores de alta frecuencia en donde, en abril, 14
la produccién manufacturera creci6 4.1% (Grafica 74
2). o

) % 3.2 28333436
Para el agregado del 2024, nuestro pronostico de ] 0.6 L343 § . §
crecimiento se mantiene en 1.35% anual (Grafica =
3), impulsado por la dindmica en actividades 3z
primarias (agricultura y mineria y administracion
publica; aunque en parte contenido por varios
factores, incluyendo los altos niveles de precio de 72
la canasta familiar, las altas tasas de interés, la 2 IYRIVRES R
volatilidad del délar y la incertidumbre que ha SS8E8823288
inmovilizado la inversion empresarial.

Fuente: DANE- Investigaciones Economicas
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2. Importaciones toman impulso

En abril, las importaciones sumaron USDS$5839
millones CIF, superando nuestras expectativas
(USDS$5,664 millones CIF) y reflejando un aumento
del 18.1% respecto al mismo periodo del afio pasado.
En especial, se observo un aumento anual del 46.9%
en combustibles, del 19.5% en manufacturas y del
34.9% en otros sectores (Grafica1).

Como resultado, la balanza comercial para ese mes
result6 deficitaria en USD -$1,123 millones, un poco
mayor a nuestra estimacion de USD-$1,010 millones.
El dato representa una caida del 20% interanual, y
estaria respondiendo a una mejor dinamica de la
demanda agregada y una recuperacion en la
produccion industrial que se ven beneficiadas por la
tendencia a la baja registrada durante buena parte
del afo 2024 .

Grafica 1. Importaciones segin uso
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3. Mercado laboral ;seguiria presionado?

Esta semana, sera importante la publicacion del
informe de mercado laboral del DANE
correspondiente a mayo de 2024.

Recordamos que, en abril, la tasa de desempleo
alcanz6 el 10.6%, con una tasa de ocupacion
disminuyendo ligeramente del 57.7% al 57.2%. La
tasa urbana, que solo incluye las 13 ciudades
principales, fue de 10.3%, muy inferior al nivel de
hace un afio (11.1%). Ambas cifras, aunque menores a
lo que se esperaba, se ajustan a la tendencia alcista
en términos desestacionalizados (Grafica 2).

En Investigaciones Econdémicas, esperamos que la
tasa de desempleo urbano de mayo sea de al menos
10.35% (Grafica 3), menor al nivel de hace un afio
pero similar al promedio entre 2014 y 2019 (10.41%).

Estas transformaciones en el empleo se producen
en un escenario de presiones inflacionarias,
elevadas tasas de interés y menor crecimiento
econémico. Esta situacion estd frenando la
reactivacion del crédito, particularmente para las
empresas, y se ve agravada por el incremento de la
incertidumbre laboral en el pais a medida que se
discuten proyectos en el congreso.
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4. Reunion del Banco de la Republica

El Banco de la Republica (Banrep) ya ha reducido 150
pb desde que inici6 su ciclo de flexibilizacion
monetaria (Gréfica 1), dada una menor inflacién y los
signos de enfriamiento econémico.

El viernes, el Banrep decidira nuevamente sobre sus
tasas de interés y, creemos que habria espacio para
las reducciones. Estamos esperamos una reduccion
de 50 puntos basicos, a pesar de las solicitudes del
Gobierno para rebajas mas agresivas. En realidad,
vemos dificil un escenario de 75 puntos o mas debido
a la presion del dltimo dato de inflacion, la sorpresa
en el crecimiento econémico de abril, la
depreciacion de la moneda, la situacion del mercado
laboral, las condiciones del mercado de crédito.

La senda de la inflacién lo determinara casi todo.
Hacia adelante, el mercado espera que las
velocidades de la bajada de la inflacion se reduzcan
en el segundo semestre de 2024, en parte por un
efecto de base estadistico. Vale aclarar que, aunque
la tendencia de la inflacién es a la baja, alin se
encuentra por encima del techo del rango permisible
del Banrep. Ademas de que persisten varios riesgos
en el horizonte, como el efecto de base de los
incrementos en los servicios, entre ellos el de los
arrendamientos, el incremento en el precio del
Diesel de al menos $8.000 por galon a grandes
consumidores (un 5% del gasto total del diesel), la
volatilidad del precio del petréleo, la depreciacion de
la moneda y los efectos rezagados en los servicios de
energia luego del fenomeno del nifio. Esperamos que
la inflacion cierre el 2024 en un rango de 5.94% -
6.52% con una cifra puntual de 6.22% interanual
(Grafica 2).

En linea con nuestros pronodsticos de inflacion,
seguimos pensando que, a medida que observamos
la reiterada postura contractiva por parte de la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos que se
habria de mantener hasta al menos el final del 3T24,
el Banrep mantendra una posicion conservadora
respecto de las bajadas de tasas de interés en lo que
resta del afio. Esperamos reducciones de 50 puntos
basicos en las reuniones de junta directiva de junio y
septiembre y de 75 puntos basicos en las reuniones
de octubre y diciembre para cerrar el 2024 en un
nivel de 8.75%, que le permitiria alinearse a otros
paises de laregion (Grafica 3).
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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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