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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, la Junta
Directiva del Banco de la Republica decidio, por Héctor Wilson Tovar
mayoria, reducir su tasa de politica monetaria en ) Gerent
50 puntos basicos. Con ello, la tasa ahora esta en r
10.25%. También, la JDRP reeligié6 a Leonardo
Villar como gerente por cuatro anos mas.

1) ) ext 11C

Marfa AISjBnQra Martinez

( ext 15

Esta semana, el DANE dara a conocer la inflacion
de septiembre, en donde esperamos que la cifra Jahnisi Arley Géceres
. Analis n
mensual avance a ritmo de 0.24%, comparado
con el 0.54% registrado en septiembre de 2023.

En el ambito internacional, la semana pasada, el
informe de empleo de EE.UU fue mas fuerte de
lo esperado y reforzé las esperanzas de que la
Reserva Federal pueda lograr un aterrizaje suave.
Sin embargo, la cautela en torno a las proximas
elecciones presidenciales y las tensiones
intensificadas en Oriente Medio mantuvieron a
los inversores nerviosos.

e Esta semana, el calendario econémico incluye la Escucha nuestro andlisis:
publicacion de la inflaciéon IPC estadounidense En YouTube
de septiembre, que se conocera el jueves. -
También sera crucial el desarrollo de las Q En Spotify

tensiones geopoliticas

Suscribete a nuestros informes

2019

2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual % 7.30% | 0.60% _ 195% 2,96%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%] 16.70% |13.80% } 11.20% }10.20% _10,5% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% | 162% |560% ]1313% | 928% 5,67% 3,67%
Inflacion basica (var.anual %. iod 3.40% | 1.39% | 2.84% | 9.23% | 8.81% 562% 3,47%
425% | 175% |} 3.00% J12,00% ]13.00%_ 8,75% 6,00%
4.11% 170% | 291% | 11.14% |12.26% 8,20% 5,60%
-246% ) -7.79% |-697%]-530%]-420% -5,50% -5,00%
46,3% | 484% 0.7% | 60.1% | 52.8% 56,0% 56,5%
-10.782] -10.130 | -15.259] -14.331] -9.902_-9.000 -10.500
-4.58% ] -342% |-5.60%]-626%]-270% -2,30% -3,50%
3.411 661 3.880 | 4.808 | 3874 4120 4130
64,3 42,0 809 | 1009 | 8249 820 82,0

Deuda neta GNC (%PIB)
Balance comercial (USD millones, total)

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

La semana pasada, la narrativa sobre un aterrizaje suave continu6 respaldada por
senales de que el mercado laboral en Estados Unidos esta desacelerandose
paulatinamente, con una moderacion en las presiones salariales y una disminucion
general de las tensiones inflacionarias. En Estados Unidos, la creacion de 254 mil
empleos en septiembre, junto con una reduccion de la tasa de desempleo al 4.1%,
reafirma la solidez de la demanda laboral.

Sin embargo, el sentimiento de aversion al riesgo domin6 en medio de la escalada del
conflicto militar entre Iran e Israel. Las expectativas sobre las elecciones
presidenciales en EE.UU y la huelga portuaria de la costa también estuvieron en la
mira; aunque, esta Gltima termin6 con un acuerdo tentativo con los transportistas y
los operadores portuarios, lo que eliminé un riesgo potencial para las cadenas de
suministro y el mercado laboral.

En términos generales, los principales indices bursatiles cerraron la semana con
ganancias, impulsados por un desempefio sélido en los sectores financiero y de
consumo discrecional. El dolar estadounidense se fortalecié frente a las principales
divisas, mientras que en el mercado de materias primas, el precio del petroleo
aument6 ante los riesgos de interrupciones en el suministro provenientes de Medio
Oriente.

En Colombia, el reciente recorte de tasas de interés por parte del Banco de la
Republica, que las situ6 en 10.25%, refleja una postura mas acomodaticia en respuesta
a la desaceleracion de la inflacion y los desafios del crecimiento econémico. Vemos
esta decision como una medida cautelosa ante los riesgos inflacionarios latentes, por
lo que anticipamos recortes adicionales de 50 puntos basicos en los proximos meses.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Tesoro alcanza el 3.97%

La proxima semana se perfila desafiante para los bonos del Tesoro
estadounidense. Los proximos datos de inflacion seran determinantes, si
estos datos presentan una sorpresa negativa, podrian ejercer presion
sobre la parte corta de la curva, debido a la sensibilidad de estos bonos a
los cambios en la politica monetaria. Por otro lado, las elecciones
generan incertidumbre, lo que podria afectar la parte larga de la curva,
debido a las expectativas sobre el gasto publico y el panorama fiscal.
Ambos factores contribuyen a un entorno volatil para los bonos del
Tesoro en el corto plazo.

Panorama semanal Renta Variable

Una aiin con cautela

33

La falta de una respuesta clara tras los ataques iranies mantiene la
inquietud entre los operadores. Es probable que los precios del
crudo sigan subiendo mientras la incertidumbre persista, lo que
podria continuar impulsando las acciones del sector energético y
haciéndolas mas atractivas para los inversores.

Panorama semanal Divisas

Datos de inflacion marcaran la pauta para las monedas
latinoamericanas

Ademas del dato de inflacion estadounidense, esta semana, se
esperan los datos de inflaciéon en Latinoamérica, particularmente en
Meéxico, Brasil, Chile y Colombia. De estos dependera el curso de la
politica monetaria en cada pais y el impacto en el atractivo de los
rendimientos hacia los inversionistas.


https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/10/07/informe-semanal-rf-07.10.2024.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/10/07/informe-semanal-rv-07.10.2024.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/10/07/informe-semanal-divisas-07.10.2024.pdf
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Acciones y  Tendencia

Evento fiodo  Unidad Previo Ty WL
06:30 P Balanza comercial Sep  UsDmill s1132 - 51650 EY
01:00 ALE Ordenes de fabricas MoM Aug % 2.90% 200%  250% 0,
06:00 BRA FGV inflacion IGP-DI Mol Sep % 0.12% - 0.70% L)
1800 coL 1PC Yoy Sep % 6.12% 583%  580% 0
LnesTocubre 1890 coL IPC (MoM) Sep % 0.00% 0.26% 0.24% )
18:00 coL IPC subyacente Yo Sep % 6.78% 656%  6.55% 0,
1800 coL 1PC subyacente MoM Sep % 0.16% 020%  026% N
18:30 P Beneficios laborales (YoY) Aug % 3.60% 310%  320% 4
1850 np B0P Balanza por cuenta cortente Aug ¥milmil ates 20451 30001 v
1850 P BoP Aug ¥ milmil 4827 116 500 4
06:00 o IPC MoM Sep % 0.30% 030%  020% v
Marte 8 octubre  01.00 ALE Produccionindustrial SA Mo Aug % 2.40% 0.80% 0.50% i
o730 us AugUSD milmil 788 17 20 ES
07:00 MEX 1PC Yoy Sep % 4.99% 4.60% 4.50% v
07:00 MEX 1PC (MoM) Sep % 0.01% - 0.07% i
o7:00 MEX 1PC quincenal Sep30 % 0.00% - 0.04% @
o7:00 MEX Bi-Weekly Core CPI Sep30 % 021% 0.11% 0,
o7:00 MEX 1PC subyacente MoM Sep % 0.22% - 031% )
Miércoleso 07:00 MEX 1PC quincenal YoY Sep30 % a86% - a55% 0,
octubre o7:00 BRA 1BGE IPCA inflacion MoM Sep % 0.02% 0.46% 0.48% N
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA YoY sep % a.24% aas%  aaen i
09:00 us Inventarios al por mayor MoM AugF % 0.20% 020%  020% -
1801 Uk Saldo precio vivienda RICS Sep % 10% 7.0% 100% &
1850 np 1PP Yoy Sep % 250% 230% 220 v
1850 P PP Mom Sep % 0.20% 030%  040% 4
07:30 Us IPC (MoM) Sep % 0.20% 010%  010% v
03:00 A Producciénindustrial Mo Aug % 090% 0.30% 0.50% )
03:00 A Produccionindustrial WDA YoY Aug % 330% B00%  3.20% S
Jueves 10 o7:00 BRA Ventas al por menor YoY Aug % 4.40% - 250% 4
octubre o7:00 BRA Ventas al por menor MoM Aug % 0.60% - 1.20% &
o7:30 us 1PC Yoy Sep % 250% 230% 2.30% @
o7:30 us 1PC sinalimentos y energia MoM Sep % 0.30% 020%  020% &
o730 us pc energia Yoy, Sep % 320% 320% 3100 o
07:00 MEX Produccion industrial NSA(YOY) Aug % 2.10% - 0.40% n
o100 ALE 1PC Yoy SepF % 160% 160%  160% -
01:00 ALE IPC (MoM) SepF % 0.00% 000%  000% =
o100 ALE IPC UE armonizado Yov SepF % 180% 180%  180%
01:00 ALE 1PC UE amonizado MoM SepF % 0.10% 010%
o100 Uk Produccionindustial Mo Aug % 080% 0.10% N
01:00 Uk Produccion manufacturera Mo Aug % 1.00% 0.20% )
Viernes 11 0100 Uk Produccionindustrial Yoy Aug % 1.20% 0.40% S
octubre 01:00 Uk Balanza comercial GBP/Mmill Aug £mill 7514 5850 )
0100 Uk Produccion manufacturera YoY Aug % 130% -050% +
o100 Uk Balanza comercvisible GBP/MM Aug £mil 20003 193000 o
o730 us Demanda final PPI MoM Sep % 0.20% 10% 0,
o7:30 us Demanda final PP1 YoY Sep % 170% 170% =
o7:30 us 1PP sin alimentos y energia MoM Sep % 0.30% 0.20% 0,
o7:30 us 1P sinalimentos y energia Yoy Sep % 2.40% 250% )
09.00 u 6 de Michigan Qup 201 2 .
10/06-10107 cHI Resenas intemacionles Sep  USDmimil 328822 3310 S
10071018 us Presupuestomensual Sep  USDmilmil 380.1 2001 S
cHi Oferta de dinero M2 Yoy Sep % 6.30% 6.30% -

10/08:10/15 cHl Oferta de dinero M1 YoY Sep % 7.30% = 2.20%
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1. EE.UU: Mercado laboral robusto

La semana pasada fue relevante y gir6 en torno a los
datos del mercado laboral, destacando varias lecturas
que sefialan un entorno favorable.

Grifica 1.2. Nominas no agricolas

Efectivo = = Estimado mercado
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El viernes se publico el informe del mercado laboral
de septiembre, revelando que la economia sorprendié
al generar 254 mil empleos, superando con creces las
expectativas de 150 mil (Grafica 1.1) y los 159 mil
empleos revisados de agosto. Ademas, la tasa de 2
desempleo cay6 de 4.2% a 4.1%, lo que demuestra la Diferencia entre dato efectivoy

miles de personas

S
g

sep-2l

mar-22

resiliencia de la economia. Este resultado refleja la g 0 previsto

fortaleza del mercado laboral y sugiere que la Reserva & 7

Federal (Fed) podria lograr un "aterrizaje suave", jm [ —
manteniendo un crecimiento sélido y un empleo £.300 II aekoprevito

fuerte, a medida que la inflaciéon disminuye. De
hecho, los salarios contintian ajustandose a la baja
(Grafica 1.2), lo que podria seguir contribuyendo a la
moderacion de la inflacion en el sector de servicios.

&
2

sep-21

Grafica 1.2, Salarios por hora
Previamente, el martes, se conocia un incremento en
las ofertas de empleo, por medio de la encuesta JOLT,
alcanzando alrededor de 8 millones, superando tanto
las expectativas como la cifra previa de 7.7 millones.
Con ello, la proporcion entre ofertas de empleo y
personas desempleadas en 11, es decir, hay 11
vacantes por cada desempleado (Grafica 1.3). Aunque
este indicador ha venido cayendo, todavia se
encuentra por encima del promedio historico,
sugiriendo que la demanda de mano de obra sigue
siendo solida.

7.0

ene'22

El miércoles, la encuesta de empleo del sector Gréfica13. #vacantes por desempleado
privado de ADP mostr6 que en septiembre se
sumaron 143 mil nuevos empleos, superando tanto los
103 mil del mes anterior como las expectativas de 125
mil. El crecimiento laboral fue generalizado, pero se
destaco en sectores productores de bienes como la
construccion y mineria, asi como servicios como ocio
y hosteleria.

ro

o

3

Ofertas /desempleo

e
o

En conjunto, los datos de esta semana refuerzan la
narrativa de que el mercado laboral esta enfriandose
desde niveles historicamente ajustados, pero sin
signos de recesion.

Fuente: BLS, Fred- Investigaciones Econdmicas
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1. EE.UU: IPC seguiria cayendo

La atencion de esta semana se centrard en la
publicaciéon del IPC estadounidense de septiembre,
que se conocera el jueves.

Grifica 14. Expectativa de IPC

En particular, el mercado espera que la inflacion
anual general pase de 2.5% a 2.3% (mensual de 0.2% a
0.1%) (Grafica 1.4), en parte gracias a que el precio del
crudo WTI mostré una caida en septiembre, incluso
con variaciones anuales negativas (-22%).

En cuanto a la inflacién subyacente, que excluye
alimentos y energia, el mercado espera que se
mantenga estable en el 3.2%. De acuerdo con indice
manufacturero PMI del ISM, los precios pagados por
las empresas fueron los mas bajos en nueve meses.
Sin embargo, en el sector de los servicios, hubo
percepcion de un aumento en las presiones
inflacionarias, pues el indice de Precios Pagados, un
indicador clave de inflacién, subi6 a 59.4 desde 57.3 Grifica 15. Precios pagados ISM
(Grafica 1.5). Los precios de los automoviles también

podrian incrementar la inflacion de bienes, si bien se 100
podria observar una correccion de la inflacion de la %0
vivienda. -

e Precios no manufacteros de ISM
Precios manufacteros de ISM

Luego del informe de mercado laboral fuerte, si los §

datos de esta semana reflejan una inflacion =60 N "
resistente, los inversores seguiran inclinados a pensar 50
que la Fed mantendra su estrategia de recortar las
tasas de interés en 25 puntos basicos, lo que podria
continuar impulsando el fortalecimiento del dolar.

Hacia adelante, creemos que la inflacion afrontara
riesgos asociados al alza de los precios de petroleo.
Consideramos que la huelga portuaria, iniciada el
martes pasado por miembros de la Asociacion
Internacional de Estibadores, podria tener un
impacto moderado en la interrupcion de las cadenas
de suministro y en el incremento de los precios de los
insumos, pues al cierre de la semana, la huelga
finalizo tras un acuerdo tentativo entre ambas partes.

Fuente: BLS, Investing- Investigaciones Econémicas
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2. Eurozona: Inflacion por debajo de la
meta

La semana pasada, el mercado europeo estuvo atento
a los datos de inflacion de septiembre. Luego de que
los datos individuales de Espana, Francia y Alemania e
se mostraran mas débiles de lo esperado, el mercado
esperaba que la inflacion de todo el bloque de la
Eurozona corrigiera de manera importante. En
efecto, la tasa anual de inflacion se redujo al 1.8%
(Grafica 2.1) en septiembre, inferior al 2.2% de agosto
y al 1.9% estimado por los economistas; mientras la
inflacion basica también bajo al 2.7%.

Grifica 2.1. Inflacién Eurozona

—IPC general

IPC subyacente

Estos datos, y la debilidad de la industria
manufacturera, elevaron las expectativas de que el
Banco Central Europeo (BCE) acelere los recortes de
las tasas de interés este afio. Cabe recordar que, este
mes, el BCE llevard a cabo un reuniéon. Nuestras

expectativas se alinean con la de los inversores, Grafica 2.2. Expectativas tasa de politica
monetaria

quienes anticipan un recorte de 50 puntos basicos en

la proxima reunion (Grafica 2.2). -

4.5

1.0
Creemos que, aunque el BCE recorte nuevamente sus

tasas, mandard un mensaje de cautela, debido a las
presiones en la inflacion en el sector servicios, que se
mantiene en el 4% (Grafica 2.3). El aumento de los
costos laborales, sumando a la presion fiscal en
francia, las tensiones geopoliticas en Medio Oriente y
los eventos climaticos extremos también estaran
dentro del radar del emisor. Ademas, aunque los
precios mas bajos de la energia, impulsados por la

3.5
3.0
25
2.0
15

47122
AT24

moderacion en la cotizacion del petroleo, estan Grafica 2.3. Inflacién servicios Eurozona
contribuyendo a reducir la inflacion en este
momento, el reciente aumento en el precio del crudo 6

podria reavivar presiones inflacionarias. 5 |
1.0
4

De momento, muchos de los indicadores econémicos
parecen reflejar que el bloque resisti6 el ajuste
monetario del BCE. De hecho, la semana pasada,
también se conocié que la tasa de desempleo en la 1
Eurozona se mantuvo sin cambios respecto al mes
anterior en el 64% en agosto de 2024,
manteniéndose en su nivel mas bajo registrado.

variacién anual
w

—Servicios total

Fuente: Eurostat, Bloomberg- Investigaciones Economicas
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3. Global: crece tension en Medio Oriente

La semana pasada, las tensiones en Medio Oriente aumentaron fuertemente, luego de
que Iran disparara cerca de 200 misiles contra Israel como represalia. Cabe recordar que,
desde la semana antepasada, Israel habia intensificado sus acciones, atacando y
eliminando a lideres de Hezbola y Hamas en el Libano, asi como alcanzando objetivos
huties en Yemen.

Aunque Iran afirmé que su ataque con misiles a Israel habia concluido, Israel y EE.UU.
prometieron represalias, elevando los temores de que la infraestructura petrolera irani
pueda convertirse en un objetivo. Las tensiones también crecen, mientras se desarrolla la
incursion terrestre en Libano, algo que puede aumentar el riesgo de un conflicto regional
mas amplio.

Con ello, el precio del petroleo subié en la semana de manera sostenida, en casi USDS7
por barril, superando los USDS80 por barril en la referencia Brent (Grafica 3.1). A medida
que las tensiones en Oriente Medio puedan intensificarse, afectarian la produccion de
crudo en la region, presionando los precios. Mientras tanto, debido al escenario de
aversion a riesgo que ha generado esta situacion, el oro también se mantiene alto y
volatil.

Ahora bien, el incremento en los precios del crudo se vio en gran parte contenido por la
abundante oferta de crudo. Estados Unidos esta produciendo aproximadamente 13.4
millones de barriles de petroleo diarios, y se proyecta que alcanzara un récord de 13.49
millones de barriles por dia para finales de afo. Esto indica que el pais ha logrado una
mayor autosuficiencia en su produccion de energia en los tltimos afios, lo que podria
reducir parte del riesgo ante posibles interrupciones en el suministro de petroleo.
Ademas, el presidente Biden ha desaconsejado a Israel atacar las instalaciones petroleras

de Iran.
Grifica 3.1. Precio del petroleo
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Fuente: EIA- Investigaciones Economicas

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas & ch’eIs? er 169559



Acciones
A &Valores

Desde 1959

Macroeconomia Local

ELABORADO POR:
Investigaciones economicas



4. Banrep: mantiene la cautela

Como esperabamos, la semana pasada, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidio,
por mayoria (Grafica 4.1), reducir su tasa de politica
monetaria en 50 puntos basicos. Con ello, la tasa
ahora esta en 10.25% (Grafica 4.1). También, la JDRP
reeligié a Leonardo Villar como gerente por cuatro
afios mas.

En sus minutas, la JDRP deja en claro que los
miembros que apoyaron la decisiéon sefalaron que
una reduccién mayor podria implicar riesgos, ya que
la inflacion en Colombia sigue siendo elevada tanto a
nivel regional como internacional. En su evaluacion,
la JDRP también consideré que el crecimiento de la
economia ha estado impulsado por la demanda
interna y que la prima de riesgo ha venido en
aumento de la prima de riesgo, por encima del
promedio de América Latina. En el radar del emisor
también estuvo la incertidumbre fiscal en Colombia y
la volatilidad en los precios del petroleo.

Luego del mensaje de cautela de la JDBP, creemos
que en las proximas dos reuniones que quedan este
afo, hay espacio para seguir reduciendo las tasas de
interés, en unos 125 puntos basicos. Sobretodo si la
demanda interna local sigue mostrando dinamismo,
la cuenta corriente se mantiene debajo del 2%
(Grafica 4.3) y la incertidumbre econémica y
geopolitica externa se intensifica, ademas por los
riesgos inflacionarios ligados a la negociacion del
salario minimo. En un escenario optimista, vemos
oportunidad de un recorte de 150 puntos basicos,
que ayudaria a los sectores de industria, comercio y
construcciéon a repuntar, pero dependera de la
evolucion de las expectativas de inflacion.

La situacion fiscal también sera crucial en la toma de
decisiones de las proximas reuniones. Tras la decision
del Congreso de la Republica, el presupuesto del
Gobierno Nacional tendra que ser aprobado por
decreto dejando un evidente desfinanciamiento hasta
que se debata la Ley de Financiamiento. También sera
importante el desenlace de la Reforma laboral, que
podria incrementar los costos laborales a las
empresas.
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Gréfica 4.1. Votacién miembros de la junta
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Grifica 4.2. Tasa de politica monetaria
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5. Inflacion: cayendo, pero se avizoran riesgos

Para septiembre de 2024, esperamos que la inflacion
mensual avance a ritmo de 0.24% (Grafica 5.1),
comparado con el 0.54% registrado en septiembre de
2023. Nuestra estimacion se acerca a la media del
consenso de la encuesta mensual del Banrep.

Cabe recordar que, en agosto, la inflacion se redujo a
6.12%, reflejando un menor crecimiento en los
precios de alimentos y una estabilizacion de los
costos de transporte.

En septiembre, los precios de los alimentos y
transporte absorberan el efecto del paro de
transportadores por el alza en el precio del diesel. El
paro no sélo generé un alza en algunos precios de los
alimentos sino también mucha especulaciéon en los
mercados minoristas; sin embargo, dado que la
duracion del periodo del paro fue corta, creemos que
el efecto total sera moderado. En particular,
esperamos una inflacion mensual de alimentos de
0.14% (2.76% anual) y de transporte de 0.25% (5.62%
anual).

La evolucién de la inflacién de Colombia sera un
factor clave, pues esta sujeta a varios riesgos. En
especial, 1) la volatilidad cambiaria, 2) el efecto de los
eventos climaticos como el Fenomeno de la Nifia en
los precios de los energéticos, 3) presiones en los
precios de los combustible y la cadena de suministro
global con las tensiones geopoliticas y 4) las
expectativas del incremento del Salario Minimo
Mensual Legal Vigente (SMMLV), que entrard en
negociacion en dos meses.

Ast las cosas, vemos que en lo que resta del afo, las
ganancias en inflacion lucen contenidas, a pesar que
los precios de los arrendamientos dejan de acarrear
el efecto de indexaciéon acostumbrado. Con ello
esperamos que a cierre de aiio la inflacion anual se
ubique en 5.67%, en un rango de sensibilidad entre
5.5%-5.8% (Grafica 5.2).
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Grifica 5.1. Expectativas inflacion
mensual en septiembre
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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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