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Resumen

e En Colombia, el DANE reportd un bajo
desempeiio econdmico en el segundo trimestre, Héctor Wilson Tovar
con un PIB creciendo sélo 2.1%, por debajo del erente
o . . A wtovar@accivalores.com
2.8% esperado por analistas. Ademas, el indice (601) 3907400 ext 1107
de actividad econémica cay6 un 1.1% en junio, su Maria Alejandra Martinez
peor resultado en nueve meses. Directora
maria.martinez@accivalores.com
. (601) 3907400 ext 1566
e Esta semana, a nivel local, la agenda de la . )
semana serd corta, pues no incluye datos de Jiahnisi ptleyjodcaree)
relevancia. Mas bien, la atencion se centrara en Jahnisi.caceres@accivalores.com
el avance de las propuestas sobre las Inversiones (601) 3907400 ext 1300
Forzosas y de la Reforma Tributaria 2.0. Diana Valentina Gonzalez

Analista de renta fija
. . diana.gonzalezs@accivalores.co
e En el contexto internacional, el mercado

m
continu6 disipando los temores de recesion tras (601) 3907400 ext 1300
la mejora de los datos econdmicos recientes. El Laura Sophia Fajardo Rojas
IPC se ubicé en 2.9% interanual en julio, por Practicante

. . , . laura.fajardo@accivalores.com
debajo de lo previsto (3.0%), que en términos !

mensuales se tradujo en un incremento de 0.2%.

Esta semana, la publicacion de importancia de
Estados Unidos y la Eurozona sera el PMI 0 o vourus
preliminar, tanto manufacturero como de ER e
servicios, de agosto. En Spotify

Escucha nuestro andlisis:

Suscribete 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 bursatiles estadounidenses continuaron su
recuperacion a medida que se disiparon los temores de recesion tras la mejora de los
datos econdmicos recientes. En julio, los precios al consumidor en Estados Unidos
subieron un 2.9% interanual, por debajo del 3% previsto. Ademas, las ventas
minoristas crecieron un 1%, superando ampliamente la estimacion del 0.3%, mientras
que las solicitudes de desempleo disminuyeron. Estos indicadores sugieren que la
economia del pais sigue mostrando fortaleza, aliviando las preocupaciones sobre una
recesion inminente y las intensas ventas de principios de agosto.

Con ello, la semana empieza con una nota positiva, en medio del optimismo sobre los
recortes de tasas. Ademas, el optimismo se intensifica ante el avance en las
negociaciones internacionales para una posible pausa en el conflicto entre Israel y
Hamas en Gaza, un desarrollo que podria contribuir a reducir las tensiones con Iran.

De cara a la politica monetaria, la atencion se centrara en el acostumbrado discurso
anual de Jerome Powell en Jackson Hole, donde se espera una posible indicacion de
flexibilizacion en las tasas de interés, aunque de manera gradual y dependiente de los
proximos datos econdémicos. Si bien el mercado laboral se ha enfriado, con menor
creacion de empleo y un aumento en la tasa de desempleo, la inflaciéon no ha vuelto
completamente al objetivo del 2%. Esto sugiere que cualquier movimiento en la
politica monetaria sera cuidadosamente gestionado para equilibrar el crecimiento
econoémico atn so6lido con la necesidad de mantener la estabilidad de precios.

En Colombia, la agenda de la semana sera corta, pues no incluye datos de relevancia.
Mas bien, la atencion se centrara en el avance de las propuestas sobre las Inversiones
Forzosas y de la Reforma Tributaria 2.0 que presente el Ministerio de Hacienda para
lograr equilibrar el presupuesto de 2025. En medio de este debate, el curso que pueda
tomar la iniciativa del presidente, Gustavo Petro, en relacién con las inversiones
forzosas al sector financiero, seguiran siendo fuente de de incertidumbre. Los
inversores vienen de digerir las cifras de PIB, con un crecimiento aceptable de la
economia (1.8% anual, en la serie corregida) que supera el promedio de los
crecimientos informados a nivel mundial (1.18%) aunque con amplias diferencias en lo
que a la dinamica sectorial se refiere, se ve impulsada lentamente por unos menores
niveles de inflacién y tasa de interés.

a 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

Las valorizaciones contintan

Esta semana, vemos que se van a dar valorizaciones a lo largo de
la curva, no obstante, vemos cierta precaucion en los tramos
mas cortos y los mas largos de esta. El empinamiento se ha ido
aumentando en los ltimos meses, y esperamos que busque un
descanso esta semana manteniéndose en niveles cercanos a los
actuales.

Panorama semanal Renta Variable

33

Datos macroecon6micos al rescate

La semana estuvo enmarcada por un optimismo por parte de
los operadores luego de un lote de datos macroeconémicos
relevantes. Tal y como lo planteamos, este mes los datos
macroecondmicos seran fundamentales para calmar a los
inversores preocupados por una eventual recesion.

aa Panorama semanal Divisas

Semana lateral para el peso colombiano

Esta semana, pocos fundamentales influiran en movimiento
de la peso colombiano. Entre ellos, los datos econémicos en
EEUU. y Japén seran relevantes en el sentimiento
inversionista del mercado frente a las monedas emergentes.
Ademas, el contexto geopolitico en Oriente medio sera
importante el los mercados de materias primas como el
petroleo. Aunque, la volatilidad del peso podria ser limitada
dado la corta agenda econdémica a nivel internacional y local.

4



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

Acciones
&Valores

Desde 1959

Calendario Economico Semanal

odo Unidad
09:00 us indice lider ul % -0.20% -0.40%  -0.35%
Lunes 19 cLp PIB YoY 2Q % 2.30% 160%  1.60%
agosto 07:30 CLP PIB QoQ 20 % 1.90% -0.60% __-0.60%
MEX Ventas al por menor YoY Jin % 0.30% 200%  -3.00%
EURO IPC Yo¥ JF % 2.60% 260%  2.60%
Martes 20 0400  EURO IPC (MoM) WF % 0.00% 0.00%  0.00%
agosto 04:00 EURO IPC subyacente YoY JUF % 2.90% 2.90% 2.90%
18:50 IAP Balanza comercial Jul__mil mill__-¥224.0mm _-¥326 5mm -¥395 5mm
M‘E;Z‘l’)';f) 2 oro0 UK PSNB sin grupos bancarios Jul mimil 145mm  25mm 2.9mm
us Peticiones iniciales de desempleo Aug 17 miles 227k 230k 235k
us PMI de fabricacién EE. UU. S&P Global Aug P puntos 296 50 495
us Ventas viviendas de segunda Jul - mil 3.89m 393m  3.91m
us PMI de senvicios EE. UU. S&P Global Aug P puntos 55 54 54
us PMI composite EE. UU. S&P Global Aug P puntos 54.3 533 535
us Reclamos continuos Aug 10 miles 1864k 1860k 1850k
MEX IPC quincenal Aug15 % 0.14% 012%  012%
MEX PIB NSA YoY 2QF % 2.20% 220%  220%
MEX Bi-Weekly Core CPI Aug 15 % 0.14% 019%  018%
MEX IPC quincenal YoY Aug15 % 5.52% 531%  531%
MEX Actividad econémica IGAE YoY Jin % 157% 0.20%  -0.10%
MEX PIB SA Q0Q 2QF % 0.20% 020%  0.20%
EURO  PMI de fabricacion de la zona del euro...  Aug P puntos 458 456 455
J”;ue:tfz EURO  PMI composite de la zona del euro HCOB ~ Aug P puntos 50.2 50.1 50
EURO  PMI de servicios de la zona del euro H Aug P puntos 519 515 516
EURO Confianza del consumidor AugP % 13 125 12.2
FRA PMI de fabricacién de Francia HCOB Aug P puntos a4 241 35
FRA PMI de servicios de Francia HCOB Aug P puntos 50.1 50.4 50.4
ALE PMI de fabricacion de Alemania HCOB Aug P puntos 432 433 3.7
ALE PMI de senvicios de Alemania HCOB Aug P puntos 525 52.3 525
ALE PMI composite de Alemania HCOB Aug P puntos 49.1 493 495
UK PMI de fabricacion R. U. S&P Global Aug P puntos 521 52.2 52.4
UK PMI de servicios del R.U. S&P Global Aug P puntos 525 52.8 53
UK PMI composite R. U. S&P Global Aug P puntos 528 52.9 53
UK GfK confianza del consumidor Aug % -13 12 -11
IAP IPC (YoY) Jul % 2.80% 270%  2.70%
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos YoY Jul__ % 2.60% 270% _ 270%
Viernes 23
agosto 09:00 us Ventas viviendas nuevas Jul miles 617k 625k 625k

08/20-08/26 BRA Ingreso tributario Jul mill 208844m 230500m  232500m
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1. EE.UU: datos calman al mercado

La semana pasada, el mercado estuvo en modo de
espera ante la publicacion del informe del indice de
precios al consumidor (IPC).

Los datos del miércoles mostraron que el IPC se
ubico en 2.9% interanual (Grafica 1.1), por debajo de
lo previsto (3.0%). En términos mensuales, el
incremento fue de 0.2%, en linea con lo que se
estimaba. El indice de vivienda subi6 un 0.4% en julio,
lo que representa casi el 90% del aumento mensual.

El IPC subyacente, que excluye los alimentos y la
energia, aumenté un 3.2% con respecto al afo
anterior, un minimo de 40 meses (Grafica 1.2). Los
indices que aumentaron en junio incluye vivienda,
seguro de vehiculos, hogar, educacion, recreacion y
cuidado personal. Vale la pena recordar que este
componente proporciona una medida mas estable en
la que se basa la politica monetaria. Como este dato
estuvo en linea con lo que esperaba el mercado, el
informe produjo pocas sorpresas en el mercado.

Los datos reforzaron la especulacion de que la
Reserva Federal (Fed) podria reducir las tasas de
interés el proximo mes de septiembre a medida que
la variable parece mantenerse en una senda bajista. El
alivio de los inversores se dio ante las expectativas de
un escenario de ‘Ricitos de Oro" (presiones
inflacionarias contenidas y un crecimiento so6lido).

Los datos del IPC se complementaron con un informe
que mostr6 menores presiones en el Indice de
Precios al Productor (IPP), lo que aleja por el
momento las preocupaciones sobre una recesiéon que
han afectado a los mercados tras el reciente informe
débil del mercado laboral. Como lo habiamos
comentado, no creemos que la economia esté mas
cerca de una recesion, pues hace un par de semanas
atras los fundamentales eran similares. En términos
generales, el informe de IPC confirma que los precios
al consumidor siguen moderandose, una tendencia
clave que refuerza las expectativas de un aterrizaje
suave, ya reflejadas en los precios de los mercados.

Ademas, la semana pasada se revel6 que, en julio, las
ventas minoristas aumentaron un 1% mensual
(Grafica 1.3), superando con creces las expectativas
del mercado del 0.3% y tomando impulso después del

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Gréfica 11. IPC general

Gréfica 1.2. IPC subyacente
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estancamiento de junio, lo que refleja un consumo
solido. Ademas, Walmart, un barémetro de la salud
del consumidor, reporté solidos resultados en el
segundo trimestre que superaron las expectativas y
elevo sus perspectivas. Mientras tanto, las solicitudes
de desempleo cayeron (Grafica 1.4) inesperadamente
por segunda semana consecutiva, lo que ha disipado
los temores sobre la situacion del mercado laboral.

Como lo hemos comentado, creemos que la inflacién
seguira moderandose en los proximos meses debido
al debilitamiento del mercado laboral, lo que reducira
las ganancias salariales y la inflacién en los servicios,
ayudando a la correccion de los precios subyacentes.

Ademas, esperamos una disminucion gradual en los
precios de la vivienda, el rubro mas decepcionante en
el informe de IPC, con precios que se aceleraron mas
rapido de lo esperado en el mes. El efecto del mes
pudo verse atribuido a un efecto de base estadistico,
pero lo cierto es que se necesitara ver mas avances
en los precios de la vivienda para que el IPC general
siga corrigiendo.

En conclusion, el informe de IPC respalda la narrativa
de que la inflacion se estd moviendo en la direccion
correcta, dandole espacio a la Fed para actuar
pronto. Aunque la decision de septiembre esta
descontada, el debate estara sobre la magnitud de la
reduccion; si es 25 0 50 puntos basicos (Grafica 1.5).
Creemos que 25 basicos seran suficientes pues, como
comentamos, la reduccion en precios sera gradual.
Aunque se espera una desaceleraciéon econémica sin
llegar a una recesion, la Fed debera evaluar los
proximos datos de inflaciéon y empleo para ajustar
posibles recortes de tasas en las reuniones restantes
de 2024.

miles de personas

Gréfica 14. Solicitudes de desempleo

200

3

a8

ene2d ¢

Dato observado

abrz3 |
jurza 4
oct'23 |

—PMEM

Jurzad

abrz4 |

Grafica 1.5. Expectativas reduccion tasas
Fed en septiembre

100%
0%
0%
08
0%
0%
0%

0%

20/06,2024

s
0pos
25 gl

Fuente: BLS, CME FedWatch- Investigaciones Economicas.

2. EE.UU y Eurozona: esperan cifras de PMI

La proxima semana serda liviana en datos
macroeconémicos cruciales para el mercado, tanto
en los EE.UU como la Eurozona. EE.UU, como es
usual, contara con el dato de peticiones iniciales de
desempleo, ademas de indicadores de vivienda. Por
su parte, en la Eurozona, se conocera la revision final
del IPC de julio e indicadores de confianza. En ambos,
quiza el dato de relevancia sea el PMI, tanto
manufacturero como de servicios.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grafica 2.1. PMI manufacturero
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En Estados Unidos, el PMI manufacturero podria estar
en el umbral de los 50 puntos, segin el sondeo del
mercado, que implicaria una mejora frente al dato Gréfica 2.2. PMI Estados Unidos
anterior (49.6). Cabe recordar que 6 de los 7 meses que 6 ‘

van del afio han estado sobre los 50 puntos.
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En el caso del PMI de servicios, se esperan 54 puntos, Gréfica 2.3. PMI Eurozona
manteniéndose en terreno expansivo (>50 puntos) y o

afirmando la brecha frente al PMI manufacturero. En
efecto, tras los datos de ventas minoristas de la semana
pasada, no parece que el consumidor esté agotado,
pero las condiciones crediticias mas estrictas podrian

frenar gradualmente la demanda de los hogares en el 0 .
R RERE]

futuro. Fzagaas
2E8§82E 8
PMI Manufacturero —~PMI de servicios

En la Eurozona, los PMIs de manufactura de junio y julio
ya han indicado que la debilidad en el sector  Grafica24. PMI manufacturero por paises
manufacturero estd durando mas de lo previsto. 5
(Grafica 2.3) La produccion industrial confirman esta
tendencia, cuando lleva tres meses consecutivos

__Expansion__
Contraccion

g,
decreciendo. Creemos que este mes podrian persistir i
las caidas en la actividad de compra y en los 0
inventarios, mientras que la confianza empresarial sigue
presionada. 43 283
P Ih
H gz ii=d
El caso de Alemania, la mayor economia de la region, es -w-Zoma Luro - —Alemania

particular, pues frente a otros paises de la region
mantiene un fuerte deterioro de la industria
manufacturera (Grafica 2.4). De hecho, su PIB cay6é un
01% en el segundo trimestre, marcando una
desaceleracion respecto al crecimiento del 0.2% en el A Acciones
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3. PIB, mas débil de lo esperado

Durante el 2T2024, la economia
colombiana creci6 1.8% interanual,
mejorando desde el 1.06% del 1T2024.
Este avance, aunque modesto, refleja
sefiales de  recuperacion  gradual
impulsada por sectores clave como la
agricultura, administracion publica y
actividades recreativas.

En el desempeiio sectorial vemos como el
sector de Agricultura, Ganaderia y Pesca
(+8.4%) aporté 1.0 puntos porcentuales al
PIB gracias al fuerte crecimiento en
cultivos como banano y café (+25.8%).
Mantener este dinamismo mientras la
inflacion converge sera crucial para
diversificar la economia y reducir la
dependencia de los recursos fosiles. Las
Actividades  Artisticas y Recreacion
(+12.4%) contribuyeron 0.4  puntos
porcentuales, destacandose la alta
demanda por apuestas deportivas,
especialmente por eventos recientes. Este
sector sigue recuperandose tras la
pandemia. Finalmente, Administracion
Pdblica y Servicios Sociales (+4.1%) este
sector sumé 0.8 puntos porcentuales al
PIB, impulsado por inversiones en salud y
educacion.

Factores Limitantes y Retos: El sector de
Explotaciéon de Minas y Canteras (-3.3%)
sigue en declive debido a menores
producciones de carb6on y minerales,
afectadas por regulaciones adversas.
Industria Manufacturera (-3.0%) también
enfrenta desaceleraciéon por la menor
demanda interna y externa. Construccion
(-1.8%) 'y Comunicaciones (-1.9%)
contintian rezagadas, con inversiones
bajas en infraestructura.

Dinamica de la Demanda Interna y
Externa: La demanda interna crecio 1.6%,
con el consumo de hogares subiendo 1.7%
y la inversion 2.2%. Destaca la expansion
en edificios (+15%), aunque la inversion en
vivienda sigue en terreno negativo.

En el sector externo, las exportaciones
crecieron 2.9%, lideradas por servicios de
tecnologia y turismo, mientras que las
importaciones aumentaron 2.6%,
sefialando una recuperaciéon moderada de
la demanda interna.

Proyecciones y Perspectivas

Esperamos que la economia crezca 1.74%
en 2024, en un entorno de politica
monetaria menos restrictiva y
desaceleracion de la inflacion. La
administracion puablica y el sector
agropecuario  continuaran  liderando,
mientras la minerfa y la industria
enfrentaran desafios. La inversion en
infraestructura y  desarrollo  rural
mantendra una tendencia positiva.

Comparativa Global

El PIB colombiano, aunque por debajo del
potencial de 2.9%, supera el promedio
global de 1.18%, reflejando una mejoria
frente a otras economias afectadas por
altas tasas de interés e inflacion.

Conclusiones

La economia colombiana sigue
recuperandose, con un ritmo desigual
entre sectores. Sera clave en adelante,
mantener politicas que promuevan la
diversificaciéon productiva, la estabilidad
macroecondémica y la  inversion
empresarial para acercarse al crecimiento
potencial en el corto plazo.

Fuente: DANE- Investigaciones Economicas
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2 C Hogares 21 32 41 (50) 154 108 32 11 09 (0N 1T 4T 21 137 092
£ C Gobiermo 36 73 53 (08 98 10 (25 (08) 17 20 09 21 28 193 168
2 ImEmp (32) 17 31 (@207 131 160 (116) (236) (254) (113) 15 70 81 130 1622
= Fbkf 19 10 23 (234) 186 115 (40) (17) (95 (48) 22 41 76 228 865
% Bootaciones 26 06 32 (224) 164 130 31 20 34 32 29 30 15 266 491
Importaciones 10 59 76 (200) 200 246 (80) (147) (149) (104) 26 &1 48 129 467
PB 14 26 32 (72) 112 74 245 031 062 106 180 208 203 174 293

Variacién Anual

3T [aT [ 2024] 2025}
63 33 624 225

Minas & Canteras (57) (16 19 (152) 05 15 33 29 26 (13) (38) 04 (213 344
Industria (18 15 12 (92) 144 989 13 (37) (36 (43) (03) 08 (194 386
Sum Ener Gas AA 09 31 28 30 (14 68 23 26 45 59 16 17 315 301
Distr Agua 23 21 14 (94 40 50 (02 (17) (07 16 18 24 185 407
Senvicios Publicos 29 25 25 (38) 60 47 16 14 21 47 1719 275 292
Construccion (200 (1.3) (3.8) (296) 56 7.0 (29 (35 (41) 03 43 37 264 a4t
Comercio 16 28 40 (7)) 160 75 (19) (41) (27 01 17 22 167 316
Transporte 21 25 35 (222) 213 191 35 (09) (08) (09) 21 29 122 380
Alojamiento 22 27 35 (265) 548 126 (26) (40) (53) (44) 45 (17) (1,71 518
Comercio, transporte y alojamiento 1.9 27 37 (136) 226 112 (07) (34) (28) (11) 10 09 030 381
= Comuicaciones 02 35 10 (@8 128 128 21 12 15 (19) (1.0) 20) (169 250
% ActFianceras 54 37 63 22 3T 66 29 36 84 (30) 29 (13) (004 279
S Act Inmobiiarias 31 40 33 14 25 19 18 18 19 19 14 17 170 320
o Ac Profesionales (7 42 32 71 105 67 13 09 15 21 25 16 200 29
& Act AdS&Apy 33 38 36 (500 95 77 22 20 (01) (18) 07) 14 (058 351
Actividades Profesionales 15 40 35 (58) 100 72 16 13 06 01 08 17 064 320
Adm Publica 40 58 42 (03) 40 09 (22) 24 40 96 60 59 99 787 239
Eduacién 15 31 49 45 56 19 10 23 17 22 07 24 23 187 212
Salud 52 51 67 (3 a) 202 04 40 63 63 46 57 45 41 475 229
Admon Piblica, educacién & saud 35 4.7 51 85 11 05 34 39 55 41 43 44 460 175
Act At & Otr 21 22 167 (7 1) 442 319 165 147 85 84 124 111 108 1067 498
Act Hogares 22 27 29 (261) 134 1 86 (37) 27 64 50 160 94 918 15
Entretenimiento & Hogares 21 23 131 (117) 379 R2 144 111 T4 T6 112 105 91 95 470
Valor Agregado 14 25 31 (@3) 107 65 21 01 06 11 19 22 23 190 305
Impuestos 1131 44 (61) 164 159 60 16 06 04 04 10 10 071 1,74
PB 14 26 32 @2 M2 74 24 03 06 106 18 208 203 174 293

Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas
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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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