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e Los mercados internacionales tuvieron un Héctor Wilson Tovar
desempeiio levemente positivo en una semana Gerente
marcada por la creciente incertidumbre en (601) 3907400 ex w[
torno al conflicto en Medio Oriente. El S&P 500 o .
subi6 +0.22%, el Dow Jones gan6 un +0.09%, y ManaiisandralM xtine2
el Nasdaq avanzé un +0.13%. maria.martinez( s.com

(601) 3907400 ext

e La falta de una respuesta clara tras los ataques Arley Caceres
iranies mantiene la inquietud entre los S
operadores. Es probable que los precios del 07400 ext 1300
crudo sigan subiendo mientras la incertidumbre Diana Valentina Gonzélez
persista, lo que podria continuar impulsando las a de renta fia
acciones del sector energético y haciéndolas "
mas atractivas para los inversores.

e El mercado local mostr6 un desempefio
negativo en el balance, con las mayores Natalia -.-ok,za Acevedo
variaciones positivas observadas en nte

natalia. roy’nm(a

alores.com

PF-Davivienda (+1.18%) y Mineros (+4.9%) y las
mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de PEI (-3.6%) y Bancolombia
(-4.3%). .
Escucha nuestro analisis:
e Para la semana, anticipamos un rango para el °Env Tuk
indice local que podria encontrarse entre 1,292
(min) - apertura (1,303), cierre (1,315) y 1,319 Q En Spotif;
(max) puntos.

Suscribete a nuestros informes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 730% 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) 3,81% 1,62%  560% 13,13% 9,28% 567% 3,67%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340%  1,39%  2,84% 923% 881% 562% 3,47%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 8,75% 6,00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 291% 11,14% 12,26% 8,20% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -550% -500%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 60,1% 52,8% 56,0% 565%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -9.000 -10.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -5,60% -626% -2,70% -2,30% -3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3.411 3.661 3.880 4.808 3.874 4120 4130
Precio de Eem’)leo USD por. barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 820 82,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Ecopetrol aprobé inversiones de USD$1,000 millones
con el fin de realizar un aumento en la produccion y en
reservas de gas y crudo para el plan 2024-2026.
También, anuncié el hallazgo de un deposito de gas
natural en alta mar, que podria alcanzar una produccion
potencial de hasta 800 millones de pies cubicos de gas
diarios, segtin el presidente de la empresa, Ricardo Roa.

Cementos Argos lanzé su séptima oferta de
readquisicion de acciones por COP$25 mil millones a
través del Mecanismo Independiente, permitiendo a los
accionistas especificar el nimero de acciones y el
precio de venta.

Grupo Sura informo sobre cambios en su composicion
accionaria, donde Grupo Argos y Cementos Argos
transfirieron acciones ordinarias de Grupo SURA al
patrimonio auténomo FAP Grupo Argos Inhibidor del
Voto. Ademas, se menciona que se esta llevando a cabo
el proceso de liquidacion de Sociedad Portafolio S.A.

International Market Movers

Las acciones de Albemarle, el mayor productor mundial
de litio, subieron un 8.2% después de que surgieran
informes de que Rio Tinto podria estar interesada en
adquirir activos de litio. La noticia generd expectativas
de expansion en la produccion de litio, pese a la caida
de la demanda de vehiculos eléctricos (EV), impulsando
el precio de las acciones.

Spirit Airlines sufrié una caida del 24.6% después de
que se informara que la aerolinea esta considerando
declararse en bancarrota tras el fracaso de su fusion
con JetBlue. Mientras tanto, las acciones de JetBlue
subieron un 14.2% debido a la especulacion sobre el
futuro de Spirit.

Las acciones de ExxonMobil alcanzaron un maximo
historico, superando los $125 por accion, a pesar de
advertir sobre una posible disminucion de sus
ganancias en el tercer trimestre debido a margenes de
refinacion mas bajos. El aumento en los precios del
petroleo, impulsado por tensiones en el Medio Oriente,
fue un factor clave en este rendimiento.

Deckers Outdoor, la empresa que produce las marcas
Ugg, Hoka, y Teva, vio un aumento del 6.4% en sus
acciones. Deckers completd recientemente una
division de acciones seis por uno, lo que atrajo la
atencion de los analistas y fortaleci6 su proyeccion de
crecimiento a futuro
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Desempeifio semanal

Mineros
PF-Davivienda
1A

Celsia

Grupo Argos
Grupo Sura
Ecopetral
Corficol
Promigas

ETB

Canacal

Banco de Bogoth
Coleap
PF-Grupo Sura
Terpel

PF-Aval
Cemargos
Grupo Bolivar
GEB

PF-Grupo Argos.
Corficolombiana Pref.
PF-Bancolombia
PEI
Bancolombia

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Productoresde letrcidady energia 1055%
Exploracion y produccion de petrdleoy gas. 905%
Equipos de crudo ygas 823%
Transporte y amacenamientode gasy petrieo 6%
Casinosy juegos %
crudontegral 2%
Refinacion ymarketing de petroieo ygas 606%
Serilosde medis nteracivos a6
Seniconductares 288%
Seguros mulifnes 275%
2500 -03%
Materles de construcefn -42%
Instalaciones médicas “A5%
Tranporte AéreoyLogistca A7
Contenedores demetalyvidrio 42
Manufactura deautomoles 5%
suninistrospaa ¢l cldado de f saud 5%
Muees para l hogar 554%
Calnado 620%
Subindustria d destladoresy vtcultores 645
Subindustra de consumo de electonicos ¥

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU

Los mercados internacionales tuvieron un desempeno
levemente positivo en una semana marcada por la
creciente incertidumbre en torno al conflicto en Medio
Oriente. El S&P 500 subi6 +0.22%, el Dow Jones gan6 un
+0.09%, y el Nasdaq avanzo6 un +0.13%.

Las tensiones entre Iran e Israel, exacerbadas por los
ataques del 1 de octubre, generaron preocupacion entre
los operadores, quienes reaccionaron con una
disminucion en el apetito por activos de riesgo y un
mayor interés en activos refugio.

Este comportamiento se reflejo en el indice de
volatilidad del mercado (VIX), que aument6 un 14% en
solo una semana, indicando el posible inicio de una
tendencia alcista en la percepcion de riesgo.

El conflicto también comenz6 a impactar los precios del
petroleo, dado el papel crucial de Iran como productor y
transportador global de crudo. Esta alza en los precios
gener6 preocupacion entre los inversionistas por un
posible repunte inflacionario, en un momento donde los
precios del petroleo continian con su tendencia
ascendente.

En este contexto, los activos del sector energético se
vieron favorecidos. Acciones como ExxonMobil (+7.2%),
Chevron (+3.6%), Petrobras (+3.8%), Shell (+3.6%) y BP
(+4.4%) registraron recuperaciones notables.

Aunque este efecto puede ser transitorio, 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.

Por otro lado, los recientes datos del mercado laboral
han desviado nuevamente la atenciéon hacia la narrativa
macroecondémica y las expectativas de un posible
“aterrizaje suave”. Esto sugiere que, a medida que las
tensiones disminuyan, los flujos de inversion podrian
regresar gradualmente a los activos de riesgo como las
acciones.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Una semana cautelosa

Grafico 1. Desempefio S&P 500 vs VIX
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafico 2. Desempeiio principales
acciones de energia (petréleo)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: Menor riesgo podria ser positivo

Nuestro rango estimado para la semana de 1,312 (min),
apertura (1,320), cierre (1,315) y 1,325 (max) puntos
estuvo alineado con el desempefio del mercado; sin Gréfico 3. Técnico de MSCI Colcap
embargo, el indice nuevamente mostré una tendencia
ligeramente mas bajista de lo esperado. 13
o
El comportamiento del mercado se vio afectado por el 136
pesimismo internacional y la menor apetencia por
regiones de mayor riesgo, como los paises emergentes.
La lateralizacion que anticipamos la semana pasada
parece haberse cumplido, pero el indice debe intentar
defender el soporte clave de los 1,305 puntos.

135

El Colcap se movio hacia el nivel esperado en el
oscilador RSI, acercandose a los 45 puntos. Aunque
consideramos que este nivel es crucial para un posible
rebote, creemos que el indice podria intentar =
mantenerse dentro del rango actual. m ) e s o

COmO menCiOnamOS en nuestro informe mensual Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
(consulta el informe completo aqui), en nuestro
escenario base anticipamos que el indice podria
alcanzar niveles cercanos a los 1,295 puntos en un

retroceso intradiario, para luego regresar al rango Gréfico 4. CDS Colombia 5Y vs Colcap
actual. No obstante, en un escenario mas pesimista, 1500 5o
podriamos ver niveles cercanos a los 1,267 puntos 1450
(Linea amarilla - Grafico 3). 1100 o
1350 190
, . . 1300
Ademas, observamos que la percepcion de riesgo ha 112252 210
influido en el desempeno del indice, incluso sin 1150 230
considerar la volatilidad y las tensiones internacionales. 1100 250

1050

Al comparar el comportamiento de los Credit Default 1000 20

Swaps (CDS) a 5 anos a nivel local (invertido) con el del
indice, detectamos una descorrelacion hacia el final de g
la semana. —Colcap —CDS Colombia

oct23
nov'23
dic23
ene'24
feb24
sep'24

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Esto sugiere que, aunque la percepcion de riesgo local
ha disminuido, el indice ain no ha mostrado signos de
recuperacion. Este factor podria indicar un posible
rebote en la proxima semana, aunque otros elementos
clave deben mantenerse constantes para que esto
ocurra, como el apetito por activos de riesgo, la
tendencia alcista en los precios del crudo, una mayor
estabilidad en los CDS y una menor presion por parte
de la tasa de cambio.

Para la semana, anticipamos un rango para el indice
local que podria encontrarse entre 1,292 (min) -
apertura (1,303), cierre (1,315) y 1,319 (max) puntos.

n égc i Icones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas Desde 1959



https://accivalores.com/media/attachments/2024/10/02/informe-mensual-rv-02.10.2024.pdf

Activos locales: Las AFPs se mantienen

negativas

Durante septiembre, las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFPs) fueron las mayores vendedoras netas
de acciones a nivel local, con ventas cercanas a los
COPS$210 mil millones.

Durante el mes, las AFPs realizaron compras en
Ecopetrol (COP$12,670 millones), IColcap (COPS7,760
millones) y BHI (COP$40 millones). En términos de
ventas, las acciones que mas vendieron fueron
Cementos Argos (COP$41,150 millones), PF-Grupo Sura
(COP$46,410 millones) y PEI (COP$49,530 millones). En
este ambito es importante tener en cuenta que es
probable que las AFPs estuvieran anticipando la
inclusion de PEI en el S&P Colombia Select (HCOLSEL),
la cual no ocurrio.

En los ultimos dos arfios, la tendencia de las AFPs ha
sido negativa, con un total de 14 meses de ventas netas
frente a solo 7 meses de compras netas. En los corrido
del 2024, observamos que en junio y en septiembre, se
registraron las mayores ventas netas de los ultimos dos
afios, lo que podria ayudar a explicar en cierta medida
el desemperio del indice durante septiembre, con una
caida del -4%.

En los tltimos dos afios, hemos visto que las acciones
mas compradas por las AFPs, son las acciones
ordinarias de Bancolombia. Resalta que otras compras
adicionales de las AFPs se enfocan principalmente en el
sector bancario, con movimientos de compras
relevantes sobre PF-Aval o PF-Davivienda.

Entre las ventas principales, se encuentran las acciones
preferenciales de Bancolombia, lo que muestra la
tendencia del participante a operar este emisor. Otras
ventas relevantes son en activos como Ecopetrol, PEI o
la PF-Grupo Sura.

Lo anterior contrasta con el comportamiento de los
inversionistas extranjeros, los cuales han mantenido
una tendencia de compras netas en los ultimos 5 meses
del ano. Entre las acciones favoritas para operaciones
por parte de los extranjeros se encuentran también
PF-Bancolombia en compras y Bancolombia ordinaria
en ventas. Entre otros emisores que son relevantes
para los extranjeros se encuentran activos como ISA,
PEI, Cementos Argos y Grupo Argos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifico 5. Movimientos de las

AFPs en Septiembre
Ecopetrol — 1047
IColcap - 77
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econmicas - COP mil

Grafico 6. Comportamiento de los
flujos de las AFPs
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Perspectiva Técnica Local

-2600

-2400

La accion de Ecopetrol mostré un

movimiento alcista la semana pasada. El 2
activo se comportd como esperabamos -a00 &
pero con mas volatilidad. Para esta
semana, creemos que el activo podria e
buscar un rango entre los COP$1,900 y los
COP$1,930.
~1800
o 2 o > >
& & & ol
& & & &
Fuente: Investigaciones Economicas
-36000
-34000
e La accion de PF-Bancolombia
00 o mostré6 un movimiento bajista la
g semana anterior. El activo nos
~30000 sorprendié con el movimiento. Para
esta semana, creemos que el activo
~28000 podria buscar un rango entre los
COP$32,160 y los COP$33,340.
-26000
S p &
E . &
ks S ® B
Fuente: Investigaciones Economicas
-38000
-36000
La accion de Bancolombia mostré un o
movimiento  bajista la  semana 2
anterior. El activo nos sorprendio £
con el movimiento. Para esta semana e
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$35,850 y los -30000
COP$36,580.
28000
Fuente: Investigaciones Economicas
. s - Acciones
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Perspectiva Técnica Local

-65000

-60000

La accion de Nubank mostr6 un
movimiento  bajista la semana

- 55000

- B
anterior. El activo nos sorprendié g
con el movimiento. Para esta semana 000
creemos que el activo podria buscar 40000
un rango entre los COP$53,500 y los
~35000
COP$55,500.
30000
& & ra
Fuente: Investigaciones Economicas
~20000
~19000 52 a
La accion de ISA mostr6 un
18000 movimiento alcista la semana
° anterior. El activo se comporto como
e g esperabamos pero con un minimo
~1s000 mayor. Para esta semana creemos
que el activo podria buscar un rango
-15000 entre los COPS17,300 y los
COPS$17,750.
~14000
» P o
< & §
& & &
Fuente: Investigaciones Economicas
~2600
» , “2400
La accion de GEB mostré un
movimiento  bajista la  semana 5556
anterior. El activo se comporté como K
&

-2000

esperabamos. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$2,450 y los
COP$2,525.

- 1800

-1600

Fuente: Investigaciones Econmicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento  alcista la semana
anterior. El activo mostr6 menos
volatilidad de lo anticipado. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$3,900 y los COP$4,050.

- 10000

>
»

Fuente: Investigaciones Economicas

La acciéon de Mineros mostré un
movimiento  alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
con el movimiento. Para esta semana
esperamos un rango entre los
COPS$3,550 y los COP$3,660.
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-2500

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de Grupo Argos 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$17,700 y los
COP$18,200.

-3750

-3500

3250

-3000

-2750

Precio

-2500

-2250

-2000

1750

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré un movimiento bajista la
semana anterior. El activo nos
sorprendi6  levemente con el
movimiento. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$7,280 y los
COP$7,510.
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Calendario de dividendos

Semana del 07 de octubre al 11 de octubre del 2024

Fecha méxima para Fecha de pagode  Dividendos por inicia periodo ex -
comprar dividendos accién Grupo Bolivar

Exito 1de octubre 8 de octubre COPS$19.41 Pago de dividendos

Grupo Argos 3 de octubre 10 de octubre COP$159 o VS
PF - Grupo Argos 3 de octubre 10 de octubre COPSI59
Grupo Sura 4 de octubre 11de octubre COP$315
PF - Grupo Sura 4 de octubre 11 de octubre COPS315
Grupo Bolivar 9 de octubre 16 de octubre COP$207

Resultados trimestrales

ETB click aqui Grupo Argos click aqui
Banco de Bogota click aqui Ecopetrol click aqui
Promigas click aqui GEB click aqui

PEI click aqui Canacol click aqui
Bancolombia click aqui Grupo Sura click aqui
Celsia click aqui Corficolombiana click aqui
Exito click aqui Mineros click aqui
Cemargos click aqui Ford click aqui

Davivienda click aqui Terpel click aqui

ISA click aqui Nutresa click aqui

Grupo Aval click aqui
Nubank click aqui

Resumen local

Volumen  Volumen
Accién Ot MKLCap  oqp WMt %Yy =

1D MTD
s ) o Cormido  (yijiones) (Millones)

Bancolombia 35,980 331 4 1.6% 0.9% 35400 | 36200 3370 83,247
IPF-Bancolombia 331 (b 05% |¥-42% 48 32,580 00| 14259 | 378719
Ecopetrol Y 8.0% X 16212 108,990
IsA 0.1% y . g 12206

20%

32%

41%

Grupo Argos
PF-Grupo Argos
Corficolombiana
[PF-Carficolombiana
Cementos Argos

(Grupo Bolivar
Mineros

BVC

ETB

Nutresa
Terpel

PEI
HCOLSEL

coloap
coLcap
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https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/06/libro-de-resultados-isa-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/16/libro-de-resultados-grupo-aval-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/15/libro-de-resultados-nubank-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/15/libro-de-resultados-grupo-argos-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/14/libro-de-resultados-ecopetrol-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9451-libro-de-resultados-geb-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9456-libro-de-resultados-canacol-2t24
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/20/libro-de-resultados-grupo-sura-2t24.docx-2.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/21/libro-de-resultados-corficolombiana-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/21/libro-de-resultados-mineros-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/07/26/libro-de-resultados-ford-2t24-26.07.2024.pdf
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9482-libro-de-resultados-terpel-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9482-libro-de-resultados-terpel-2t24
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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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 informacion 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 presentacion 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




