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Dow Jones gané +1.03% y el Nasdaq subio
+0.82%.

e La falta de datos en materia econdmica
permiti6 que los mercados a nivel global se
centraran en los mensajes de politica
monetaria en EE.UU., especialmente el
discurso del presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, en el simposio de Jackson Hole.
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e El mercado local mostré6 un desempefio /
positivo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Mineros
(+7.7%) y Banco de Bogota (+7.84%) y las
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mayores variaciones negativas registradas en Escucha nuestro andlisis:
las acciones de Promigas (-5.7%) y Corficol (- n
6.3%). En YouTube

En Spotify

e Para la semana, anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,320
(min) - apertura (1,333), cierre (1,348) y 1,355
(max) puntos.

Suscribete a nuestros informes

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% ~1,30% 100%  7,30% 0,60%  180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%  16,70% 1380%  1120% 1020%  11,0%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560%  1313% 9,28% 5,96%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 284%  9.23% 8,81% 5,63%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 300%  1200%  1300%  850%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 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 14331 -9.902  -8.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341 3.661 3880 4.808 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 1009 8249 83,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Desempeiio semanal

o i . . Banco ds ol
Ecopetrol recibi6 autorizaciéon del Ministerio de " ;?:f:m
Hacienda para contratar un empréstito externo de Grupo Sura
hasta USD$250 millones con Sumitomo Mitsui Banking Terpel
Corporation. Cemargos
Grupo Argas.
Luego de divulgaciones y comentarios de los PF-Davivienda
participantes del mercado, MSCI colcap ha decidido Hancolombia
mantener el nimero de acciones y el factor de Pr-Aval
inclusion extranjera de Grupo Sura, contrario a lo Ecopetrol
publicado anteriormente en la revision de agosto. MSCI Coleap
continuara evaluando las condiciones del Grupo y en oEn
. N A PF-Grupo Sura

caso de haber cambios, se implementaran en la PG
s i P ~Grupo Argos
proxima revision del indice. Corficolombiana Pret.
ETB
Promigas informa que realizo, a través de Deceval, el Canacol
primer pago de dividendos ordinarios de COPS$172 por Grupo Bolivar
cada una de las 113 mil millones de acciones en PF-Bancolombia
circulacion. Este es el primero de tres pagos que se PEI
efectuaran este ano, correspondientes a las utilidades Celsia
del periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2023. 154
Promigas
Corfleol

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
International Market Movers

Apple tuvo un desempeio solido esta semana,

i Desempefio semanal
beneficiandose de un aumento en la demanda de sus P

pr9d_uctos y de _expecmtivas Positivas para sus Productares isdependienses do... b 6.69%
proximos l.an.zamlentolsA Ademas,. los inversores REIT de autoalmacenamiento I
estaban optimistas debido a la posible reduccion de -
. . Construceidn de viviendas B 650%
tasas de interés por parte de la Reserva Federal, lo que
podria beneficiar a las grandes empresas tecnologicas VentadeTapa sl por menar .
que dependen de financiamiento barato para la REIT Hoteles y Restaurantes i
innovacion y expansion. Muoekles pura él hoger [ 560%
Materiales de construecion 4.85%
Las acciones de Baidu bajaron un 3.8% durante la REIT Timberland 4,84%
semana después de reportar resultados financieros Equipos ¢ instrumentos... 483%
mixtos para el segundo trimestre de 2024. Aunque los SAP500 145%
ingresos cumplieron con las expectativas, las Semiconductores -070%
ganancias no  alcanzaron las proyecciones mas Servicios de inf - [
optimistas, lo que generd preocupaciones sobre el
P = Sistemas de software 0.94%
crecimiento a corto plazo de la compania.
Exploracion gas y petroleo 0.98%
Tesla experimenté un aumento en el precio de sus Televislon y satelite “Lore
acciones tras anunciar mejoras en sus baterfas y Comida minorista -Ls%
avances en su tecnologia de conducciéon auténoma. Refinerias de gas y petroleo -158%.
Ademas, la compaiiia recibié una cobertura positiva de Aplicaciones de software 209%
analistas que mejoraron sus calificaciones, citando Equipos semiconductores 3.19%
expectativas de fuerte crecimiento en los préximos Medicamentos minoristas s07% o
trimestres debido a la creciente adopcion de vehiculos
eléctricos Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
) o o Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas &VG | ores
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EE.UU.: Atentos a los resultados de Nvidia

Los mercados internacionales mostraron un
desempeifio positivo, en una semana que a falta de
datos macroeconémicos hizo que los operadores se
centraran en los mensajes de politica monetaria. El
S&P 500 subié +1.46%, el Dow Jones gand +1.03% vy el
Nasdaq subi6 +0.82%.

La semana pasada estuvo enmarcada por relativa
quietud alrededor de los datos macroeconémicos, con
los PMIs, mostrando una dinamica que no fue
sorpresiva para el mercado. La falta de datos en
materia econdmica permitié que los mercados a nivel
global se centraran en los mensajes de politica
monetaria en EE.UU., especialmente el discurso del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, en el
simposio de Jackson Hole. Los mensajes de Powell,
generaron una reaccion positiva para el mercado, ya
que, indicé que la FED se encuentra preparada para
una reduccion de tasa de interés en el mes de
septiembre, citando un aumento en los "riesgos a la
baja" para el empleo (Consulte el informe completo
aqui). Las probabilidades de un recorte de tasa de
interés en Septiembre segun la herramienta de
FedWatch se ubican en 100%.

En materia técnica sobre el S&P 500, observamos un
nuevo cruce alcista de la media movil de corto plazo
sobre las medias moviles de largo plazo (Grafico 1), lo
que podria indicarnos que el indice buscaria mantener
la tendencia alcista reciente. No descartamos que ante
los niveles actuales (casi en los maximos historicos
nuevamente), algunos operadores aprovechen los
niveles para tomar utilidades y volver a realizar
posicionamiento de mediano plazo.

Entre los drivers principales de esta semana estara el
reporte de resultados de Nvidia (Gréafico 2), el dia 28 de
agosto. Los resultados del gigante de los chips sera
fundamental para el posicionamiento en acciones de
tecnologia y podria ser un factor impulsor del S&P 500
hacia nuevos maximos. Las perspectivas de los
analistas son optimistas, ya que, segin Bloomberg se
espera que Nvidia no tenga dificultades para superar
los resultados estimados. Sin embargo, el mercado
estara atento a los tiempos de retraso del Gltimo chip
de la compania (Blackwell), por lo que comentarios de
perspectivas  para este chip serdan  claves.
Adicionalmente, los operadores estaran atentos a las
senales que envie la compaiia acerca de las
prohibiciones en materia de exportaciéon de Chips a
China.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Grifico 1. Desempeiio diario del
S&P 500
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Grifico 2. Estimativos Ganancia
por accién de Nvidia
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Colombia: Atentos al rebalanceo del indice

Nuestro rango para la semana de 1,340 (min) -
apertura (1,360), cierre (1,380) y 1,390 (max) puntos fue
impactado por la canasta proforma del indice para el
tercer trimestre del afio. Debido a los flujos de venta
que se esperaban el mercado mostré un retroceso que
estuvo levemente por debajo de nuestro rango
minimo.

El dia 20 de agosto, el indice inform6 la canasta
proforma para el tercer trimestre del presente afio, en
donde el movimiento mas relevante ocurria sobre las
acciones de Grupo Sura, con un flujo equivalente a
COP$95 mil millones de pesos, esto era producto de
un incremento en su flotante, lo que desembocaba en
una mayor participacion del indice de casi el 3.3%. El
flujo de compra sobre acciones de Grupo Sura,
implicaba ventas en la mayoria de los activos locales.

Sin embargo, MSCI recibié comentarios acerca de un
error en ese numero de flotante de acciones para
Grupo Sura, lo que eventualmente trajo consigo la
publicacion de una nueva canasta el dia 22 de agosto,
en la cual los mayores flujos de compra se observarian
sobre las acciones de Mineros (Tabla 1) (Consulte
informe completo aqui).

El soporte sobre los 1,330 puntos nos parece que sigue
siendo muy relevante, por lo que no descartamos una
posible recuperacion de corto plazo hacia niveles de
1,360 puntos nuevamente en el que se podria
evidenciar una lateralizacion, mientras se dan
catalizadores positivos.

Hemos observado que el mercado local en el mes de
agosto se ha alineado con mayor medida a los
movimientos en el mercado internacional (Grafico 3).
En los dltimos 3 meses la correlacion de los
movimientos intradiarios entre ambos indices ha sido
del 38%; mientras que, en lo corrido de agosto del
presente ano, la correlacion ascienda un nivel cercano
al 71%. Por tanto, consideramos que una posible
recuperacion o tendencia alcista en el mercado
internacional podria tener una incidencia positiva en el
mercado local, al menos de forma leve.

Para la semana, anticipamos un rango para el indice

local que podria encontrarse entre 1,320 (min) -
apertura (1,333), cierre (1,348) y 1,355 (max) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Tabla 1. Flujos del rebalanceo con
canasta proforma actual

m)
CEMARGOS = 65%  6.7% |-01%| 8244
PFDAVVNDA = 23% | 2.37% -01% 4,927
PFBCOLOM | 19.2% 19.24% 0.0%| 2482
ECOPEIROL | 128% | 128% | 00%) 1646
BCOLOMBIA  11.5% | 11.6% |0.0%[ 1,49

I1sA 10.0% | 10.0% | 0.0%| 1,287

GEB 8.4%  B4% | 0.0%| 1,084
CESIA 2.8% 28% | 0.0%|- aa4

PEl 3.2% 32% 0.0% (- 831
GRUPDARGOS 6.3% 63% | 0.0%[- a2
PFGRUPSURA = 3.3% 33% 0.0% [ 426

PFAVAL 22% | 2.2% |00%| 250
CORACOILCF 1.7% 1.7%  0.0% [ 227
G RUPO SURA 1.9% 19% | 0.0%[- 224

GRUBDUVAR  1.1% 1% | 0.0% |- 153
PROMIGAS = 11%  1.0% |[0.0%| 141
TERPEL 0.4% 0.4% | 0.0% |- 56
CNEC 03% | 03% |0.0%| 44
PFCORACOL | 0.3% 0.3% | 0.0% |- 7
EB 00% | 0.0% |0.0%| 3
PFGRUPOARG = 3.1% 31% | 0.0% 456
BOGOTA 1.0% | 09% |01%| 6920

MINERO S 0.7% 04% | 03%| 17889

Fuente: BVC - Investigaciones Economicas.

Gréfico 3. S&P 500 vs Colcap
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Activos locales: Diversificacion con MGC

Teniendo en cuenta la dinamica del indice local y los
fundamentales que han afectado a la renta variable
internacional, durante esta semana nos enfocamos
principalmente en el Mercado Global Colombiano
(MGC) y que podrian ser atractivos para diversificar el
riesgo.

Hablaremos un poco del UCIT ETF de Ishares Deuda
Corporativo o LQDA. Este ETF tiene una exposicion
diversificada a bonos corporativos emitidos en doélares
americanos, lo que a su vez permite exposicion directa
abonos corporativos sectoriales de grado de inversion.

El ETF tiene exposicion a deuda corporativa de
emisores como Bank Of America, JP Morgan Chase,
Morgan Stanley, Wells Fargo, Goldman Sachs,
UnitedHealth Group, AT&T, entre otros. En la
descomposicion  del  portafolio por segmento
economico, el ETF tiene una exposicion del 23% en
Banca, 18.4% en Consumo no ciclico, 114% en
Comunicaciones. 10.7% en Tecnologia, 8% en Energia,
y el restante dividido entre 7 sectores mas. Lo anterior
nos parece positivo en términos de diversificacion de
las posiciones del portafolio (Grafico 4).

Ademas, en materia de vencimientos, el indice tiene
una mayor exposicion a la parte media y larga de la
curva. LQDA tiene cerca de 19.9% en deuda
corporativa de 3 a 5 afios, 16.9% en notas de 5 a 7 afios,
19.2% de 7 a 10 afos y su mayor participacion en deuda
corporativa a mas de 20 afios con un 28.3%. Esta
exposicion a deuda corporativa de largo plazo nos
parece positiva, teniendo en cuenta, que durante los
ultimos dos anos se ha percibido mayor incertidumbre
en la parte corta de la curva de rendimientos.

Con la perspectiva actual de politica monetaria en
EE.UU. y los posibles recortes de tasa de interés,
observamos un potencial de valorizaciéon relevante
sobre el ETF de deuda corporativa. Los pronosticos de
los analistas apuntan a una tasa repo en el mediano
plazo cercana al 3%, lo que consideramos podria
permitir una valorizacion del ETF cercana al 19%
llevandolo a un nivel de precio que podria acercarse a
USDS135 (Grafico 5).

Estaremos muy atentos a la dindmica del activo y a la

velocidad en los recortes de politica monetaria por
parte de la Reserva Federal.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas
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= Efectivo

=1a2aflos
2a 3afios
3aS5aiios

w5a7aios

#7210 afios
=10 315 afios.
® 15320 afios.

= Miss de 20 afios
Fuente: BlackRock~ Investigaciones Economicas
Grifico 5. Movimiento ETF vs

indice sintético de Tesoros por
vencimiento

o
g
g

—L0n s TP == Indice Sintetico - - = Tasa Fin Afio

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta
semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$2,025 y los COP$2,090.

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de PF-Bancolombia

-32000 mostr6 un movimiento bajista la
] semana anterior. El activo nos
'mﬂg sorprendioé con el movimiento. Para
esta semana, creemos que el activo

s podria buscar un rango entre los

COPS$33,200 y los COPS$33,900.

-26000

Fuente: Investigaciones Economicas

- 38000

La accién de Bancolombia mostrd
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$35,800 y los COP$36,400. | “as0an

o ~
R
&g

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Nubank mostr6 un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$58,080 y los COP$60,260.

Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de GEB mostr6 un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendi6
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$2,370 y los COP$2,420.

- 17000

- 20000

18000

- 18000

Precio

- 16000

15000

-1a000

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas
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A R

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de ISA mostr6 un

movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperdbamos. Para esta

semana creemos que el activo

podria buscar un rango entre los
COPS$16,800 y los COPS17,340.

@
£
L3

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendio

-3500

Precio

con el movimiento. Para esta o
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los i '” 2500
COP$3,980 y los COP$4,150. L
A o > 3
wﬁxﬁw & m_\r‘“ _‘,,.\fm
Pl & b *

Fuente: Investigaciones Economicas

- 16000

- 14000 La accion de Grupo Argos mostro
un movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperdbamos. Para esta
semana creemos que el activo
w00 podria buscar un rango entre los
COPS$16,660 y los COP$16,940.

Precio

- 12000

-8000

D ! & P I
-fﬁ nﬁ -‘J} *V}Q
& & r I
Fuente: Investigaciones Economicas.
-3500
=m0
1 ]
» § i ~3000
La accion de Mineros mostré un I /
movimiento alcista la semana lllp ey
anterior. El activo se comportod M/ s §

como esperabamos aunque con

-z250

mayor volatilidad. Para esta semana 1
esperamos un rango entre los -2000
COP$3,260 y los COP$3,420. e
s ' o
&P
& &

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

i LI
La accion de Cementos Argos e
mostré6 un movimiento alcista la 2002
semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con el movimiento. Para 5080
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los L w00
COP$8,720 y los COP$8,920. l
1 - 3000
a o . » o >
Jﬁn ”#n . S
& L & £ L &

Fuente: Investigaciones Econdmicas
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Calendario de dividendos

Semana del 26 de agosto al 30 de agosto del 2024

Fecha méaxima : Fecha de pagode = Dividendos por  Inicia periodo ex - dividendo

Grupo Aval, Grupo Aval-PF y Banco de

para comprar = dividendos accion -
Grupo Aval 26 de agosto 2 de septiembre Cops2
Grupo Aval - PF 26 de agosto 2 de septiembre cops2
Banco de Bogota 26 de agosto 2 de septiembre COPSIZL

Calendario de Resultados

31 ISA

Cemenlos Argos
PE| - Celsia
Bancolombia
Exito
Nubank - Ecopetrol
Grupo Aval - Mineros - Grupo Argos - Grupo Sura
GEB - Promigas* - Corficolombiana - Davivienda
Terpel

*Fecha tentativa

Resumen local

Bancalmbia
|PF-Bancolombia

Ecoperol

IED

GEB

|celsia 5 b 12%

Promigas 4 0.7%

|canasol e 2.0%

Grupo Sura ¥ -0.1% X

|PF-Grupo Sura W -38% g

Grupo Arges ¥ 06% 5

|PE-Grupo Argas % (b 34% (B asen
Carficalombiana ¥ oB% ¥ 88% 3.4%
|PF-Carficalombiana 0.0% TI% B 55%
Cementos Argos ¥01% A asn  Ha30%
|PF-Camentos Argos. 0.0% 19% |4 7ET%
PF-Davivienda ¥ 03% b B5% b 46%
|Bogota A 1.3% 4% |#ood
PE-Aval § -0.5% 35%  d-138%
|Grupo Bolivar 54 [ -10% A0T% b B4%
hiineros 17 4 24% 4 58% 453w
|BvC 1.0 |5 0.0% 0.0% |¥ 28
ETB 268 5 0.0% a0 0.0%
|Nutresa. 2824 1.1% (A 117% [H286%
Terpel 17 |4 06% 4 14% 4 178%
|HeoLsEL 0% |4 28% |#154%
Icolcap d-05% b 40% & 995
|covear 1342 03% |§a3a% |B155%

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

36,240 7aT2 8,980 3536 98%
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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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