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Resumen

En Colombia, el DANE publico la inflacion de
julio, cuya variacion anual alcanzé un 6.86%,
frente al 7.18% de junio, retomando la tendencia
bajista. El dato sorprendié al mercado, pues fue
inferior a la prevision del consenso del mercado
de 6.95%.
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e En el contexto internacional, el mercado (601) 3907400 ext 1300

continu6 enfrentando temores de recesion,
aunque el apetito por el riesgo comenzé a
recuperarse gradualmente gracias a las
publicaciones fuertes del ISM de servicios y las
peticiones de subsidio por desempleo de EE.UU.
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ha nuestro andlisis:
En YouTube

Esta semana, la publicacion de esta semana del
IPC de EE.UU sera crucial, toda vez que la
estabilidad del mercado dependera en gran
parte de los préximos datos econémicos.

En Spotify

uscribete a nuestros informes

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%  16,70% 1380%  1120% 1020%  11,0%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 1,62% 560%  1313% 9,28% 5,96%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 284%  9.23% 8,81% 5,63%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  850%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 2,91% 11,14% 1226%  8,00%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60.1% 52,8% 58,0%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 15259 -14.331 -9.902  -8.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% 560%  -626%  -270%  -260%
Tasa de cambio (USD,/COP, fin de periodo) 3411 3,661 3.880 4808 3.874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 1009 8249 83,0

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

La semana pasada, los mercados globales mostraron un comportamiento volatil. La
semana inicié con grandes temores de una recesion en Estados Unidos, luego de la
publicacion del débiles datos de empleo, a lo que se sumo¢ la turbulencia del mercado
japonés cuando el banco central decidi6 aumentar la tasa de politica monetaria
contra todo prondstico. El rapido desmantelamiento del "carry trade" del yen
contribuyé a la volatilidad. Al sentimiento negativo se sumaron las ganancias mas
débiles de lo esperado de las principales empresas tecnolégicas y la incertidumbre en
torno al sector de la inteligencia artificial se sumaron. En medio de este panorama, los
operadores alcanzaron a descontar casi 115 puntos basicos de recortes de tasas este
afio.

Sin embargo, en los dias siguientes algo de calma retorn6 a los mercados cuando
algunos datos econémicos todavia respaldaban una buena salud econémica.En
particular, el ISM de servicios y las peticiones de subsidio por desempleo. Con ello, los
principales indices lograron recuperarse de sus recientes minimos, pues mucho
inversores pudieron haber aprovechado la situaciéon para buscar oportunidades de
compra. Los precios de activos y monedas de riesgo siguen recuperando parte de las
caidas.

Creemos que la publicacion de esta semana del IPC de EE.UU sera crucial, toda vez
que la estabilidad del mercado dependera en gran parte de los proximos datos
economicos y de como la Reserva Federal responda al reciente cambio en las
expectativas de tasas de interés. La calma actual podria interrumpirse rapidamente,
ya que pende de un hilo. El interés especulativo atin no esta convencido sobre el
progreso econoémico y las consecuencias de las decisiones de politica monetaria. Se
espera que el sentimiento siga liderando el camino en los proximos dias y
probablemente aumente antes de las reuniones de politica monetaria de septiembre.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

. E Panorama semanal Renta Fija

TES podrian mantener el empinamiento

Se espera que los Tesoros contintien su rally hasta fin de afio,
impulsados por un informe de empleo débil que sugiere grietas
en el mercado laboral, un factor crucial para posibles
reducciones rapidas de las tasas de interés por parte de la
Reserva Federal. Una reduccion de tasas en septiembre es
posible, permitiendo evaluar futuros recortes. Esta semana sera
clave para definir el alcance de estas valorizaciones.

Panorama semanal Renta Variable

33

Atentos a los resultados de Ecopetrol

El dia 13 de agosto, Ecopetrol dara a conocer sus resultados
para el 2T24. Nuestra expectativa de resultados es de
caracter neutral, previendo un impacto por efecto de tasa de
cambio y precios del petréleo, aunque, anticipamos un
aumento en la produccion.

aa Panorama semanal Divisas

El peso enfrenta presi mixtas esta semana

puse tu bullet asi:Con las monedas de la region
recuperandose tras maximos frente al dolar, los datos
econdmicos seran clave para la tasa de cambio. Un PIB débil
en Colombia podria presionar la moneda, mientras que un
IPC en EE.UU. alineado con las expectativas podria limitar
esas pérdidas.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/08/05/informe-semanal-rf-05.08.2024.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/08/05/informe-semanal-rv-05.08.2024.pdf
https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/08/05/informe-semanal-divisas-05.08.2024.pdf
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Calendario Economico Semanal

Periodo
0730 US Demanda final PPI MM aur % 0.20%
0730 us Demanda final PP1 YoY ul % 2.60%
07:30 us IPP sin alimentosy energia MoM Jul % 0.40% 0.20%
0730 us 1P sinalimentos y energia YoY ul % 3.00% 2.70%
02:00 Esp 1PC YoY JulF % 280% 280%
0200 Esp IPC UE armonizado YoY I % 2.90% 2.90%
Mares 13agosto 02:00 Esp 1PC (MoM) JulE % 0.505% 0.50%
0200 Esp 1PC UE armonizado MoM lF % 0.70% 0.70%
02:00 Esp IPC subyacente Yo JulF % 2.80% 2.80%
04:00 ALE Expectativas de encuesta ZEW Aug puntos 418 45535
0400 ALE ZEW Encuesta de la situacion actual Aug punios 8.9 5
0100 UK Tasa de desempleo|LO 3 meses Jun % 4.40% 450%
0100 Uk nan Jun % 570% 460
0730 US 1PC (Mol) ur % 0.10% 0.20%
0730 us 1PC Yoy aul % 3.00% 3.00%
0730 us 1PC sinalimentosy energia MoM ul % 0.10% 0.20%
07:30 us IPC sinalimentosy energia YoY Jul % 3.30% 3.20%
10:00 coL entas al por menor YoY Jun % 170% 0.70%
10:00 cot Produccionmanufacturera YoY Jun % 360%
1000 coL Produccionindustial YoY Jun % 2.40% 0.20%
07:00 BRA Ventas al por menor Yo Jun % 8.10% 560%
o700 BRA Ventas al por menor Mo Jun % 120% 0.30%
04:00 EURO PIB SA Q0Q 20p % 0.30% 030%
04:00 EURO PIB SA YoY 2QP % 0.60% 0.60%
o145 FRA 1PC Yoy ulF % 230% 2.30%
01:45 FRA IPC UE amonizado YoY JulF % 260% 260%
Miércoles14 0145 FRA 1PC (Mob) JulF % 0.10% 0.10%
agosto o1:45 FRA 1PC UE armonizado MoM JulF % 0.20% 0.20%
0100 Uk IPC Yoy aul % 2.00% 230%
01:00 UK IPC (Mol ul % 0.10% 0.10%
01:00 UK IPC subyacente YoY Jul % 3.50% 3.40%
0100 Uk RPI MoM ul % 0.20% 0.10%
01:00 UK RPI YoY ul % 290% 330%
o100 Uk fndice precios al por menor ul indice 3873 3877
2100 CcHI Produccionindustrial YoY ul % 530% 520%
2100 cHI Ventas al por menor YoY aul % 2.00% 2.60%
2100 CcHI Produccionindustial YTD YoY ul % 6.00% 590%
21:00 CHI Activos fijos sin rural YTD YoY Jul % 3.90% 3.90%
2100 cHI Ventas menoral dia Yoy Jul % 370% 350%
18:50 JAP 2QP % -0.50% 0.60%
18:50 JAP PIB anualizado SA QoQ 2QP % -1.80% 2.30%
1850 e Deflacior el PIE (YoY) 20p % S40% 260%
07:30 US Peticiones niciales de desempleo Augi0  mi 233k 236k
0730 us Ventas al por menor anticipadas MoM ul % 0.00% 0.40%
08:15 us Producciénindustrial MoM Jul % 0.60% -0.20%
07:30 us EncuestamanufactureraNY Aug punios 66 5
07:30 us Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia Aug puntos 45548 5 5
0730 us indice de precios de importacionMoM aul % 0.00% 0.10% 0.10%
0730 uUs Reclamos continuos Augs mil 1875k 1870k 1670k
07:30 us Ventas al por menor sin autos Mo aul % 0.40% 0.10% 0.15%
0815 us Utiizacion de capacidad ul % 78.80% 78.50% 78.40%
1100 coL PIB Qo 20 % 110% 0.80% 050%
Jueves 15agosto 1100 coL PIB NSA YoY 29 % 0.70% 2.80% 257%
1100 cou Actividad econdmicaNSA YoY Jun % 250% 170% 121%
01:00 UK PIB QoQ 2QP % 0.70% 0.60% 0.65%
0100 UK PIB Yov 20p % 0.30% 0.80% 0.01
0100 Uk Produccionindustrial Mo Jun % 0.20% 0.10% 0.20%
01:00 UK Produccion manufacturera Mo Jun % 0.40% 0.10% 0.20%
01:00 Uk Produccionindustrial Yoy Jun % 0.40% 2.20% 220%
0100 Uk Balanza comercial GBP/mill Jun mill -£4894m £3700m  -£3400m
01:00 Uk Produccién manufacturera YoY Jun % 0.60% 2.30% 2.40%
000 uk Balanza comerc visible GBP/MM Jun mil £17017 £16000m  -£16200m
2330 JAP I MoM Jun % -0.40% 0.30% 0.50%
09:00 us Percepcion de a U. de Michigan AugP  puntos 66.4 669 6700.00%
07:30 us onstrucciones inicidles ul mil 1353 1340k 1330k
0730 us Permisosde construccion aul mil 1446k 1430k 1425k
10:00 coL Balanza comercial Jun mill -$798.5m $5700m  Ss67m
Vieres 16 agosto 10:00 coL Importaciones CIF total Jun mill $5535.5m - $4700m
07:00 BRA Actiidad economica MoM Jun % 0.25% 050% 0.50%
01:00 UK Ventas al por menorinc carb autos Mo ul % -1.20% 0.60% 050%
0100 Uk Ventas al por menorinc carb autos YoY aul % 0.20% 1.40% 150%
01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos Mot ul % 150% 0.80% 0.01
0100 Uk Ventas al por menorsin carb autos Yoy ul % 0.80% L% 150%
cor Tndice confianza consumidor ur Tadice 127 = 15
Lunes 12 agosto 13:00 us Presupuesto mensual ul mil mill -$66.0 mm $242.0mm  -$235.0 mm
1850 2P 1PP Yoy ul 5% 2.90% 00 10%
po— CHI ferta de dinero M2 YoV ur % 6.20% 6.00% 5.00%

CH Oferta de dinero M1 Yo 2ul 500 540 -5.70:
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1. EE.UU: semana de fuerte volatilidad

La semana pasada, el mercado continu6 enfrentando
temores de recesion, aunque el apetito por el riesgo
comenz6 a recuperarse gradualmente. La mejora de
algunos indicadores econémicos impulsé la compra
de activos mas riesgosos, luego de que los principales
indices se vieran sometidos a una fuerte presion
vendedora al comienzo de la semana.

Los datos del jueves mostraron que las solicitudes
iniciales de subsidio por desempleo cayeron en 17 mil,
alcanzando un total ajustado estacionalmente de 233
mil (Grafica 1.1), la mayor disminuciéon en casi 11
meses y por debajo de las previsiones de 240 mil. Esto
se alined con el optimismo generado por un soélido
PMI de servicios del ISM en julio. El ISM aumenté a
51.4, volviendo a terreno de expansion (Grafica 1.2).

Los datos brindaron un respiro a los inversores. Al
cierre de la semana, los mercados ajustaron a la baja
las expectativas de recortes en las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal, con la probabilidad
de un recorte de 50 puntos basicos en septiembre
disminuyendo al 55%, desde el 85% al inicio de la
semana.

En general, los mercados lograron reducir sus
pérdidas de la semana, pero el sentimiento sigue
siendo fragil. Como lo hemos comentado, no creemos
que la economia esté mas cerca de una recesion,
sobre todo cuando hace dos semanas los
fundamentales eran similares. Todavia seguimos
anticipando una desaceleracion econdémica y del
CONsSumo, pero NO Con un escenario recesivo.

Grafica 1.1. Peticiones iniciales por
desempleo
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Fuente: Fred, BLS, Investing- Investigaciones Economicas

2. EE.UU: dato de IPC entregara mas seiales

Luego de la publicacion de los indicadores de empleo
de la semana pasada, los inversores estaran atentos
estos dias a seflales adicionales sobre el
comportamiento del consumidor.

Con la atenciéon centrada en los cambios en el
entorno macroecondémico de EE. UU., esta semana
estard marcada por la expectativa en torno a los
datos de ventas minoristas e inflacion de julio. El
mercado espera un aumento de las ventas de 0.3%
mensual por un repunte en las ventas de automoviles
y un incremento mas modesto del 0.1% en las ventas
excluyendo automoviles (Grafica 2.1).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 2.1. Ventas minoristas
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Estos datos estaran acompaiiados de resultados
financieros para evaluar las perspectivas sobre la
salud del consumidor. Walmart, en particular, tiene
programado anunciar sus ganancias el jueves.

Sobre el IPC, que sera el dato central de la semana, se
espera que el componente general aumente 3.0%
anualmente, es decir que no presentaria cambios
frente al mes anterior (Grafica 2.2). Mientras tanto, el
IPC subyacente, que excluye alimentos y energia, baje
al 3.2% desde el 3.3% en junio.

Como hemos comentado antes, anticipamos que la
inflacién seguira moderandose en los proximos meses
debido al debilitamiento del mercado laboral, lo que
reducird las ganancias salariales (Grafica 2.3) y la
inflacion en los servicios, ayudando a la correccion de
los precios subyacentes. También, prevemos una
disminucion gradual en los precios de la vivienda, uno
de los mas persistentes y lentos en bajar.

Con mayor confianza en que la inflacion se esta
moviendo en la direccion correcta, la Fed tendria
espacio para actuar pronto. Creemos que la
publicacion del IPC complementara a la sensibilidad
de los riesgos a la baja para el mercado laboral que
hemos visto en las Gltimas semanas. De romper el
umbral del 3% en el componente general, muy
seguramente se consolidaran expectativas mas dovish
(expansivas) de la politica monetaria. Sin embargo, la
calma actual en los mercados podria interrumpirse
rapidamente con sorpresas en los datos

3. Reino Unido: se esperan

Esta semana, Reino Unido tiene programada la
publicacion del PIB del segundo trimestre del afio y
de la inflacion de julio.

El mercado espera que la inflacion sea de 2.3%
interanual, que implicaria un aumento frente al dato
anterior (Grafica 3.1).

Cabe recordar que el Banco de Inglaterra (BoE)
anunci6é su primer recorte de tasas de interés en
cuatro afos el 1 de agosto. La publicacion de estos
datos sera importante cuando los responsables de la
politica monetaria han advertido sobre la necesidad
de ser cauteloso podrian ser cautelosos al recortar
las tasas en el futuro.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 2.2. Inflacién IPC
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datos de PIB e IPC

Grafica 3.1. Inflacion Reino Unido
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De momento, los inversores estan considerando la
posibilidad de al menos uno o dos recortes adicionales
de tasas este afo; aunque algunos mensajes del
gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew Bailey, ha
sugerido un enfoque mas cauteloso.

Grifica 3.2. Expectativa Tasa de interés

En efecto, las presiones inflacionarias persisten. Los
precios de la energia podrian aumentar en el invierno,
ademas de que los acuerdos salariales en el sector
ptblico podrian elevar los precios, y una posible 3
segunda presidencia de Trump en EE. UU. podria 250
intensificar la inflacion global con recortes de
impuestos, aranceles y controles migratorios estrictos.

2123
124
T24

En la evaluacién de datos econdmicos, la publicacion
del PIB también jugara un papel importante, pues vale
la pena recordar el 3T23 y el 4T23 fueron periodos de
contraccion econémica. En el 1T24 se revirtio esta
tendencia, pero los inversores estaran atentos a si un
posible debilitamiento econémico pueda acelerar las
expectativas de recorte de tasas de interés por parte
del BoE. Para el 2T24, el mercado espera un aumento
de 0.6% trimestral. En términos anuales seria de 0.9%.

4. Petroleo: precio sube

Los precios del petrdleo se vienen recuperando tras
alcanzar un minimo de seis meses (Grafica 4.1). Este
impulso ha sido jalonado por una mayor demanda y los

conflictos geopoliticos. La tension en Oriente Medio Grafica 4.1. Precio del petréleo

sigue impulsando los precios, ya que una posible o5 ——
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conflicto regional mas amplio contra Israel ha sido
mayor.

La reducciéon mayor de lo esperado en las reservas de
crudo de EE. UU. también contribuyé al alza. La =
Administracion de Informacion Energética (EIA)
publicé que las reservas de crudo cayeron en 3.7 0
millones de barriles (mb) a 429.3 mb durante la semana
que termino el 2 de agosto. &
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Creemos que en el corto plazo, los precios pueden
seguir presionados al alza debido a la depreciacion del
dolar, pero la publicacion del IPC de EEUU
consolidaran las expectativas de recorte de tasas en las Fuente: Eurostat, EIA- Investigaciones Econdmicas
préxima reunién de septiembre y, por tanto, mucho
del escenario de demanda de crudo. La evolucion del
conflicto en Medio Oriente sera determinante también.

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas & Vchelg?r sssg
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5. Inflacion de julio baja a 6.86%

El dato importante de la semana pasada fue la
inflacion de julio. El incremento mensual fue de
0.20%, menor a la estimaciéon promedio de los
analistas (0.29%).

La inflacion anual alcanzo6 6.86%, frente al 7.18% de
junio, retomando la tendencia bajista (Grafica 5.1).
El dato sorprendi6 al mercado, pues fue inferior a
la prevision del consenso del mercado de 6.95%.
Para ese mes, arrendamientos y salud siguieron
jalonando los precios aunque a menor ritmo que
los meses anteriores. Aunque, destacamos el efecto
en el rubro de recreacion por el mes de vacaciones
y en el rubro de bebidas alcoholicas y tabaco por la
Copa América y la Eurocopa.

Prevemos que la desaceleracion de la inflacion sera
moderada en la segunda mitad de 2024,
influenciada por un efecto base estadistico.
Aunque la inflacion esta disminuyendo, sigue por
encima del rango objetivo del Banco de la
Reptblica (Banrep). Persisten riesgos, como el
efecto base en servicios, posibles aumentos en el
precio del diésel, volatilidad del petroleo,
depreciacion del peso, altos costos de energia, la
llegada de La Nifia, y el alza en los peajes.
Estimamos que la inflacién cerrara el 2024 entre
5.6% y 6.1%, con un escenario base de 5.97%
(Grafica 5.2).

Lo cierto es que la moderacién gradual de la
inflacion ~ aliviara a hogares 'y empresas,
permitiendo al Banrep reducir la tasa de interés.
Cabe mencionar que en agosto el Banrep no
tomara decisiones de politica monetaria, por lo que
sera un mes para digerir estos datos. En
septiembre, esperamos una reduccion de 75
puntos basicos, que coincidiria con el inicio de
rebaja de tasa de la Reserva Federal. Creemos que
a final de afio, la tasa podria acercarse al 8.5%,
manteniendo la credibilidad del Banrep (Grafica
5.3).

Para 2025, se proyecta una inflacién en torno al
3.7%. Estas proyecciones enfrentan una elevada
incertidumbre y riesgos significativos al alza,
relacionados con factores como la evolucion futura
de la tasa de cambio debido a influencias locales o
externas, ajustes en servicios publicos y transporte,

Ycsondiciones, climaticas. gug.Jippactan la canasta
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6. PIB, el dato de esta semana

La agenda de la semana comienza el miércoles con la
publicacioén de los indicadores lideres de junio, como
las ventas minoristas y la produccion industrial, y
que serviran como adelanto al dato de PIB del
segundo trimestre de 2024 (2T24).

En cuanto a las ventas minoristas, esperamos un
aumento de 0.6% anual. Aunque el efecto de base
estadistico y la ocurrencia de la Copa América
ayudaria a que el indicador estuviera en verde,
creemos que las ventas de varios rubros seguiran
presionadas. La  producciéon  industrial y
manufacturera caerian 1.6% y 2.4%, respectivamente
(Grafica 6.1).

Los indicadores como el ISE de abril y mayo de 2024
muestran una recuperaciéon econdmica en curso
(Grafica 6.2), aunque con alertas en sectores como la
construccion y la industria. En abril, el crecimiento
fue impulsado por factores estacionales y un
repunte en servicios y agricultura, pero en mayo se
modero, sugiriendo un ritmo de crecimiento mas
sostenido pero menos dinamico.

En esta linea, esperamos un desempefio positivo del
2T24. Creemos que el ISE de junio crecera 1.21%
anual, con lo que el PIB del 2T24 lo hara al 2.57%,
impulsado por la fortaleza de los sectores agricola y
de servicios, aunque persisten desafios en la
industria y la construcciéon. Es crucial que las
politicas publicas se orienten hacia un crecimiento
mas balanceado y sostenible, fortaleciendo los
sectores mas débiles y evitando la dependencia
excesiva del gasto publico. Aunque la economia
colombiana ha sido resiliente en la primera mitad de
2024, debe consolidar este crecimiento en un
entorno econdémico desafiante.

En el resto del afio, esperamos que la actividad
econdmica contintie a un ritmo modesto, llevando a
un crecimiento del 1.8% para 2024. Las proyecciones
dependeran en gran medida de la capacidad del pais
para mantener el dinamismo en sectores clave y de
la sostenibilidad del gasto ptblico como motor del
crecimiento econdémico. Ademas, hay incertidumbre
por factores externos (tensiones politicas y politica
monetaria en paises avanzados) e internos
(incertidumbre sobre la evoluciéon e impacto de las
reformas presentadas al Congreso y la respuesta de

la demanda interna a las condiciones financieras).
2 dsmanda inisrng alas condicic )
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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 intenciéon 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
decisién 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 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 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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