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Resumen

Héctor Wilson Tovar

e Los mercados internacionales mostraron un Wmvar@gﬁgfgi)’es com
desempeiio negativo en su mayoria, puesto que (601) 3907400 ext 1107
continuo el 1mpactadq por !a rotacion de Maria Alejandra Martinez
acciones de tecnologia hacia nombres o Directora

A ici A — maria.martinez@accivalores.com
sectores mas trad1c1onalg§. El S&P 500 cayo 1607) 3007400 oxt 1508
0.83%, el Dow Jones subié +0.75% y el Nasdaq
sa 0, Jahnisi Arley Caceres
retrocedi6 -2.56%. Analista de renta variable
/ahnls/.ca\ceres@accwalorss.com

e Los resultados de las tecnoldgicas no tuvieron (i) eiglor Ve 1Y

el impacto positivo que esperaba el mercado. Diana Valentina Gonzalez
B 3 ANAI Analista de renta fija

Los analistas esperabap una mejor dindmica dle e e e
los reportes de ganancias de Google y Tesla, sin m
embargo, el mercado se centré en aspectos () SeopaioDEs: ey
fundamentales mas amplios que solo los Laura Sophia Fajardo Rojas

.. b . . Practicante
crecimientos en ganancias o beneficios por IS e s Ea
accion.

e El mercado local mostré6 un desempeiio
negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Promigas

Escucha nuestro anlisi

(+4.17%) y Bancolombia (+0.56%) y las mayores u En YouTube
variaciones negativas registradas en las .
acciones de GEB (-4.83%) y ETB (-15.8%). g En Spotify

e Para la semana anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,330
(min) - apertura (1,345), cierre (1,335) y 1,350
(max) puntos.

Suscribete a nuestros
nformes

2019 2020 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% 30% 0% 1,30% 0,60%  180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  16,70% 1380%  1120% 1020%  114%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 1,62% 560%  1313% 9,28% 6,09%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284%  9.23% 8,81% 572%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2,91% 11,14% 1226%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60.1% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10130 -15259 14331 9902 -8.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3880 4.808 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 1009 8249 825

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Ecopetrol informé que invertira COP$243 mil millones
en el mantenimiento de la Refineria de Cartagena
(Reficar) durante 50 dias, empleando a 1,500 personas
locales.

Ademas, Moody's advierte que la potencial adquisicion
del 30% de los activos de CrownRock por parte de
Ecopetrol podria ser negativa para su calificacion
crediticia, elevando la relacion deuda/Ebitda a 2.4x en
2024.

Aunque operativamente beneficiosa, incrementando la
produccién en la Cuenca Pérmica y las reservas
probadas, el financiamiento a través de deuda
debilitaria sus métricas crediticias y aumentaria los
gastos por intereses y el riesgo de refinanciacion.

En el primer semestre de 2024, reportd ventas de
COP$8.8 billones, con un margen EBITDA del 13.5%. Las
ventas en Colombia disminuyeron un -4.2% vy los
ingresos internacionales cayeron un -0.7%.

International Market Movers

Tesla reportd resultados mixtos, con ingresos que
superaron las expectativas, pero con ganancias que no
alcanzaron las estimaciones del mercado. El margen
bruto de Tesla fue el mas bajo en mas de cinco afios, lo
que llevo a una caida en sus acciones. Esta disminucion
representd una pérdida de mas de USDS$S83 mil
millones en valor de mercado

Alphabet, la empresa matriz de Google, también
present6 resultados mixtos. Aunque superd las
expectativas de ganancias, los inversores se centraron
en una desaceleracion en el crecimiento de la
publicidad y en los altos gastos de capital previstos
para el afio, lo que resulté en una caida en el valor de
sus acciones.

Visa report6 sus resultados del tercer trimestre fiscal
el 23 de julio de 2024. Aunque alcanzaron la estimacion
de ganancias por accion (EPS) de USDS$2.42, sus
ingresos de USDS$8.90 mil millones quedaron
ligeramente por debajo de las expectativas de
USD$8.92 mil millones. Esto resultd en una caida del
3.9% en sus acciones, reflejando preocupaciones sobre
el crecimiento futuro a pesar de un incremento del
9.6% en ingresos interanuales

Desempeifio semanal

Promigas
Bancolombla
Terpel

Grupo Argos
Cemargos
Grupo Sura
PF-Aval
Banco de Bogoti
Grupo Bolivar
Canacol
PF-Davivienda
carficol

PEI

PF-Grupe Argos
Mincros
Ecopetrol
Coleap
PF-Grupo Sura
18A
PF-Bancolombla
Corficolombiana Pref.
Celsia

GEB

ETH 15.79%

417%
0.56%

0.12%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Instalaciones de salud

Herramientas y serviclos de...

Serviclos inmobiliarios
Productos de tiempo libre
Medicinas
Aeroespacial y militar
REITS de oficina

Tiendas automotrices

Servicios de Procesamiento de...

S&P 500

‘Tiendas especializadas
Interactive Media & Services
Casinos y apuestas
Single-Family Residential REITs
Holcles

Aparatos domésticos

Flete y logistica aérea

Ropa y accesorios

Servicios amblentales ...
Servicios ambientales e...

-430%
~469%
-5.06%
515%.
544%
-5.76%
6.26%
63:4%
7.38%

-£.99%

n31%
10.04%
9.21%
8.22%
735%.
5:90%
5.61%
5.48%
532%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Continua la rotacion a ciclicos

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio negativo en su mayoria, puesto que
continud el impactado por la rotacion de acciones de
tecnologia hacia nombres o sectores mas
tradicionales. El S&P 500 cayo6 -0.83%, el Dow Jones
subid +0.75% y el Nasdaq retrocedi -2.56%.

Los resultados de las tecnologicas no tuvieron el
impacto positivo que esperaba el mercado. Los
analistas esperaban una mejor dinamica de los
reportes de ganancias de Google y Tesla; sin embargo,
el mercado se centr6 en aspectos fundamentales mas
amplios que solo los crecimientos en ganancias o
beneficios por accion. En el caso de Google que
cumplié con las expectativas en general, el mercado
decidio castigar fuertemente una menor percepcion de
ingresos por parte de la publicidad en YouTube de lo
que se habia anticipado. El activo retrocedi6 -6.4% en
su rendimiento semanal.

Finalmente, en el caso de Tesla, el sentimiento
negativo fue mayor, debido a que los resultados no
cumplieron las expectativas. A pesar de que los
ingresos aumentaron cerca del 2%, la caida en la
percepcion de ingresos por ventas del sector
automotor del -7% terminé impactando la opinién de
los analistas de los resultados. En declaraciones
adicionales, el CEO Elon Musk indicé que el 10 de
octubre se haria un evento para la presentacion del
robotaxi, cambiando la fecha que se esperaba para el
08 de agosto. Lo anterior culminé en una caida de
acciones de Tesla del -9.8% en el rendimiento
semanal.

El inicio de los reportes de las “siete magnificas” nos
deja un balance negativo inicial, lo que se encuentra
alineado al comportamiento rotativo de los operadores
a nombres que se encontraban mas rezagados (Grdfico
1). La tesis de inversion alrededor de un proximo ciclo
expansionista y un mayor crecimiento econémico ha
llevado a la recuperacion de los activos de mediana y
pequena capitalizaciéon, como lo evidencia el ratio
entre el Russell 2000 y el S&P 500 (Grdfico 2). Los
retrocesos en las acciones de tecnologia parecen
mitigar las perspectivas de una “burbuja” y le da mayor
holgura al mercado accionario. Atin no consideramos
que se haya marcado un cambio de tendencia, sino que
los retrocesos serian saludables para dar respiro a la
tendencia alcista de los activos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Primeros resultados de las “Siete
Magnificas”

uSin reportar
« Negativo

Grifico 1. Fuente: Bloomberg - Investigaciones
Econémicas

Comportamiento Russell
2000/S&P 500

Gréfico 2. Fuente: Bloomberg - Investigaciones
Economicas
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Colombia: Se mantiene la presion

Nuestro rango para la semana de 1,350 (min) -
apertura (1,370), cierre (1,360) y 1,385 (max) puntos
estuvo en la direccion correcta, aunque el maximo fue
menor del que anticipamos por segunda ocasion
consecutiva. La dindmica del indice ha estado
enmarcado por una clara tendencia bajista y una caida
en la liquidez de forma generalizada.

Con los movimientos actuales del indice consideramos
que nuestra perspectiva de cautela ha sido acertada y
que, podria cumplirse el nivel enunciado la semana
anterior cercano a los 1,335 puntos, ya que, se rompio
el soporte de los 1,360 puntos. Sin embargo,
empezamos a dudar sobre la posibilidad de un rebote
sobre este nivel. Lo anterior teniendo en cuenta la
dinamica historica del oscilador RSI del activo (Grdfico
3), el cual muestra que generalmente el nivel 50, no
acttia como piso, por lo que la caida podria extenderse
mas alla del nivel de los 1,335 puntos.

Pero, ;Cuanto mas podria caer el indice local?,
haciendo un ejercicio de caracter plenamente técnico
y no fundamental, intentamos estimar el posible
movimiento del indice de llegar a darse el rompimiento
a la baja en el nivel de los 1,335 puntos. En nuestros
estimados (basados en la intencién de alcanzar el
soporte mas relevante de corto plazo) sobre un posible
movimiento bajista pronunciado sobre la mayoria de
los activos del indice local, encontramos un nivel que
podria estar cercano a los 1,290 - 1,300 puntos (Grdfico
4). Sin embargo, esto significaria caidas pronunciadas
en activos como Bancolombia Ordinaria, GEB, Grupo
Argos o Grupo Sura. En un escenario mas moderado, el
indice podria buscar un rango entre los 1,315 - 1,320
puntos.

Sin embargo, esto no significa que hayamos cambiado
de perspectiva de mediano - largo plazo, atin creemos
que el indice y los activos tienen potencial. Lo anterior,
basado principalmente en la recuperacién econémica
que hemos observado en los corrido del afio (Grdfico 5)
y que deberia responder al ciclo de bajada en la tasa de
interés y por ende a mayor dinamismo en la economia
colombiana y el gasto de los hogares, lo que se deberia
ver reflejado en el nivel de ventas de las empresas.

Asi que, para la semana anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,330 (min) -
apertura (1,345), cierre (1,335) y 1,350 (méx) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Oscilador RSI del MSCI Colcap

w13 2018 2019 w0
Grafico 3, Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Escenario bajista del MSCI Colcap

FFECOLOM 32,000 | -4.3%)
ECOPETROL 2,090 [N2.3%)
BCOLOMEIA 32,960 |_-6.3%)

18,000 |9

Gréfico 4. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Indicador de Seguimientoa la
Economia (ISE) vs Colcap

1500
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Gréfico 5. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Activos locales: Expectativas de resultados

de ISA

La temporada de resultados comienza en Colombia, a
finales del mes. Como es comun, ISA es la compafiia
que da inicio al reporte de resultados corporativos. La
accion dara a conocer sus resultados el 31 de julio y su
llamada de resultados sera el dia posterior.

En nuestras expectativas de resultados, consideramos
que el 2T24 seria positivo. Esperamos ingresos
cercanos a COP$3.5 billones, lo que representa una
disminucion de -1%. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que el efecto de la tasa de cambio no juega a
favor, puesto que afo a afio, la apreciacion del peso
colombiano promedio fue del 15%. Por tanto,
excluyendo el efecto cambiario, destacamos un
trimestre positivo, debido a la entrada en operacion de
nuevos proyectos desde el segundo trimestre del afio
pasado. Entre estos proyectos se encuentran Cano
Limon, Refuerzos en CTEEP, Sabana Larga - Bolivar,
Coya y Refuerzos en Pert, entre otros (Tabla 1).

En el EBITDA, esperamos que el activo alcance un nivel
similar al de 2T23, el cual seria muy cercano a los
COPS$24 billones. Este resultado se encuentra
impactado levemente por menor percepcion de
ingresos y por el efecto que atn mantiene la inflacion
sobre los costos AOM y los gastos administrativos,
debido a la indexacion de los salarios. A pesar de lo
anterior, esperamos una mejor dinamica que en el
1T24, producto de un menor efecto de esta indexacion
de forma trimestral.

En materia de utilidades netas, esperamos una caida
muy leve cercana al -1%, debido en su mayoria a los
efectos superiores del estado de resultados, si bien
destacamos algunos puntos que jugaron a favor. Un
mejor resultado de co-controladas, debido a que el
efecto no recurrente de la reversion de ganancias en
TAESA y la actualizacion del activo contractual en
CTEEP y TAESA, ya no tendria impacto en este
trimestre. Adicionalmente, ISA podria empezar a
mostrar mejores resultados en el rubro de gastos
financieros, debido a una menor percepcion en la tasa
de interés y la amortizacion de deuda que ha realizado
la compaiia paulatinamente.

El activo se encuentra en un rango entre los
COPS$17,700 y los COP$18,400 (Grdfico 6), por lo que
esperariamos que estos resultados tengan un impacto
probablemente positivo en la cotizacion de mercado.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Grifico 6. Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
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Tabla 1. Fuente: Investigaciones Economicas

Comparables de ISA a nivel local
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Gréfico7. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos aunque con un
maximo menor. Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$2,090 y los
COPS$2,180.

- 200

-2200

-2100

5
& & &

Fuente: Investigaciones Economicas

36000

- 34000

La accion de PF-Bancolombia
Hoo mostré un movimiento bajista la
§ semana anterior. El activo se
& comportd como esperabamos pero
con un minimo menor. Para esta
semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los

= COP$32,700 y los COP$33,400.

28000

Fuente: Investigaciones Economicas.

La accién de Bancolombia mostrd
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos aunque un poco
mas optimista. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$35,670 y los 28000
COP$36,340.

Fuente: Investigaciones Economicas

. i - Acciones
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Perspectiva Técnica Local

- 55000

La acciéon de Nubank mostr6 un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos aunque
levemente mas pesimista. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$49,900 y los COP$52,300.

Fuente: Investigaciones Economicas

20000

- 19000

va000 La accion de ISA mostr6 un
° movimiento bajista la semana
-nnmz anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta

~3a000 semana creemos que el activo

podria buscar un rango entre los
COPS17,780 y los COPS$18,200.

- 15000

- 14000

Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de GEB mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo se vio impactado
por su entrada en periodo ex-
dividendo. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$2,450 y los
COPS$2,550.

- 1600

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento bajista significativo la
semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con el movimiento
realizado. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar iy
un rango entre los COP$3,970 y los
COP$4,030.

o
& o of
- & & & -

Fuente: Investigaciones Economicas

- 16000

14000 La accion de Grupo Argos mostro
un movimiento alcista muy leve la
semana anterior. El activo se
comportd como esperabamos. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$16,700 y los COPS17,140.

By

- 10000

Fuente: Investigaciones Economicas.

3800

-330

La accion de Mineros mostréo un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos. Para esta
semana esperamos un rango entre
los COP$3,330 y los COP$3,440.

-2150
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

-%000

- 700

La accion de Cementos Argos T
mostré un movimiento alcista leve M Y
la semana anterior. El activo se E
comportd  como  esperabamos 5000
aunque con un maximo menor. Para
esta semana creemos que el activo - d00a
podria buscar un rango entre los
COPS$8,170 y los COP$8,360. e
» & - & >
P il o T A g
£ & & £ & &
Fuente: Investigaciones Economicas.
. i - Acciones
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Calendario de dividendos
Semana del 29 de julio al 02 de agosto del 2024

Fecha maxima = Fecha de pago de . Dividendos por
para comprar dividendos accion
Grupo Aval - 25dejulio 01 de agosto COPS2
Bancode Bogota | 25 de julio 0lde agosto ! COoPSi121
GEB 23 dejulio 30dejulio | COPS$125.5

Calendario de Resultados

Cementos Argos - Ecopetrol*

7 PEI- Celsia

8 Bancolombia

12 Exito

13 Nubank

14 Grupo Aval - Mineros - Grupo Argos - Grupo Sura
15 GEB - Promigas* - Corficolom biana - Davivienda
16 Terpel

31 ISA

*Fecha tentativa

Resumen local

Mes  Mix.Mes Volumen Volmen

Divigendo
Comido _ Gomido

Bancolorrbia 35000 333 (% 02% |# 1T% [# B1% S7| 08| 34740| 36240 | 5782 5792 3536 86%
PF-Bancolombia 3340|1032 [@-05% b 28%  |& 108% 53| 08| 30300 35080| d0843| i0843| 353 | 107%
Ecapetol 2145 1080 4 02% (@ 75% & -83% 51) 14 2295 2445 | 2430 243 312 145%
isa 17880 | 424 b -07% b -18% | 155% 87| 12| 17eoo| 10200 232 2322 1110 82%
|cE8 2465 268 [$ 02% & -14% | 297% 81| 12 2485 2575 1,407 1,407 251 102%
|Celsia 4020 128 [§-01% B 20% @ Ba% | 308| 14 ap0|  ap0s| 227 50| 7%
Promigss 7,500 69 |4 21% |# 56% (4 630% 79| 14 6650 7.190 356 358 516 6%
|canacol 12040| 158 | 18% |# oe% |k .arew | o0s| 03| 11780| 12800 27 2 Dos
|Grupa Sua 32,500 177 [ 00% |& 55% | 121% 33| 08 33,040 36,020 79 79 1400 43%
PF-Grups Sura 22800 157 |[§03% |§ 66% |4 caon 23| 04 24340 25480 | 3227 3221 1400 | B1%
|Grpo Argos 6960 | 138 |4 00% B 05% [ 366% 34| 08| 16260 6880 | 3502 3502 636 36%
PF.Grups Argos 11,880 T2 (9 03% |b 18% |§ 381% 24| 05 11,520 12,140 | 201 201 838 | 54%
[Carficolombiana 13,500 48 [ 07% b 53% |5 00% 19| 04 14000 | 15200 135 135 0.0%
PF.Corficolombiana 12360 100[$02% |§ 4% | oan 108 | 04| 12s20| 1age0| a2 a2| 1135 s2%
|Cemenos Argos 8360 114 (4 12% & 06% |4 372% 21| 10 8100 6330 644 644 118 | 14%
PF-Cemenios Argos 75650 100 |£ 00% |# -19% | 700% 19| 08 6920 7,800 | 3 3 18| 15%
PF.Davienda 18800 | 174 | 00% | 70% b -30% 81| 06| 1ogo0| 21080 77 ar7 0.0%
Bogota 25400 | 10|01 | 4s% b 75% 135| o8| 28000 z7Bo0| 126 126 1452| 57%
PF-Aval 423 147 |9 00% b -23% |@ -128% 235| 08 433 455 220 220 24| 57%
|Grupa Bokar 59,000 57 |b-04% b 46% (8 00% 83| 04| eodo0| ezeo| 52 152| 8276 | 106%
wineros. 3385 17 |§-05% @ 4% | sam | 249| o8 3175 3340 161 181 384 114%
Ve 11,180 1019 00% | 00% | -28% [ i55| 12| dods0| s | [} 0 946 | B5%
T8 85| 248 [ 0 oo%  [= oow 40| 02 a0 E 3 3 0%
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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 indicaciéon de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan 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
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por
su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversiéon ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard &
Poor's; estas calificaciones son 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 informacién 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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