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Resumen

En Colombia, la semana pasada, el DANE publico
la inflacion de septiembre, la cual se ubico en
5.81% anual, el nivel mas bajo desde diciembre de
2021. La cifra mensual fue de 0.24%, como
esperabamos.

Esta semana, el DANE dara a conocer el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) de
agosto y esperamos un crecimiento anual de
1.98%. Previo al dato, se publicaran indicadores
de alta frecuencia como ventas minoristas,
produccion industrial y manufacturera.

En el ambito internacional, la semana pasada, el
foco estuvo en la publicacion de la inflacion IPC
de EE.UU, que cay0 a 2.4% anual, superando las
proyecciones. Creemos que este progreso de la
inflacion deberia ser suficiente para que la Fed
siga adelante con su ciclo de recortes de tasas.

Esta semana, el calendario econdémico incluye
los datos de ventas minoristas estadounidense,
que servird como una nueva sefial sobre el
estado del consumidor. También, se espera que
el Banco Central Europeo recorte su tasa de
interés nuevamente, posiblemente en 25 pbs.

Los anuncios de los hacedores de politica en
China, aunque promisorios, no dejan claro los
montos ni las fechas por lo que dejan mas dudas
que certezas.
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2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual % 3,20% J -7,30% 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% J1313% | 928% 556% 3,69%
Inflacion basica (var.anual %. i 3.40% | 1.39% | 2.84% | 9.23% | 8.81% 571% 3,46%
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%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% | 484% 0.7% | 60.1% | 52.8% 56,0% 56,5%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782] -10.130 | -15.259] -14.331] -9.902_-9.000 -10.500
-4.58% ] -3.42% |-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

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

Al cierre de la semana, los mercados financieros presentaban un sentimiento mixto. EI
mercado recupero cierto optimismo en torno a las posibles negociaciones de alto el
fuego en Oriente Medio y los resultados corporativos de EE.UU del 3T24; aunque la
publicacion de inflacion de EE.UU mas alta de lo esperado hizo que el repunte
perdiera fuerza por las expectativas que produjo de un ajuste mas moderado de la
Reserva Federal. El IPC general aument6 un 2.4% interanual en septiembre, mas que
el 2.3% esperado, aunque ligeramente inferior al 2.5% de agosto. Los datos del
mercado laboral indican una normalizacion tras un periodo de gran fortaleza, aunque
sin sefiales de un colapso, lo que respalda un crecimiento sostenido y refuerza la
narrativa de un "aterrizaje suave" para la economia estadounidense.

Esta semana, el calendario econémico de EE.UU. es ligero, pero el jueves se espera
una actualizacion clave sobre el comportamiento del consumidor con la publicacién
de los datos de ventas minoristas. Ademas, con la temporada de resultados
corporativos en curso, los informes de grandes bancos como Goldman Sachs y Bank
of America, que se divulgaran el martes, podrian aportar mayor claridad sobre la
situacion financiera de los consumidores.

El evento clave en la agenda europea sera la decision del Banco Central Europeo
(BCE), donde se anticipa un recorte de tasas de 25 puntos basicos. Es importante
destacar que los datos economicos recientes han mostrado un deterioro,
especialmente en el sector manufacturero, mientras que la inflacién anual en la
Eurozona disminuy6é notablemente, situandose en 1.8% en septiembre, debajo del
objetivo del BCE del 2%.

En Colombia, la inflacién sigue disminuyendo y ahora se ubica por debajo del 6% en
términos anuales, dandole espacio al Banco de la Reptblica para nuevas reducciones.
Esta semana, el mercado tendrd en cuenta la publicacion del Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE), pues sera crucial entender el dinamismo del gasto
de los hogares y alimentar la narrativa de la politica monetaria.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Ao

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

0 Panorama semanal Renta Fija
- @ Sesgo negativo en bonos soberanos

Tras el inesperado recorte de 50 puntos basicos por parte de la Fed en
su ultima decision, y con Powell enfocando sus declaraciones
principalmente en el empleo, los datos recientes indican que el
equilibrio del mandato dual sera mas evidente. Esto ha provocado que la
curva de rendimientos de los bonos del Tesoro muestre una mayor
sensibilidad a los indicadores laborales, relegando la respuesta a los
datos inflacionarios, que contintian en una tendencia descendente
sostenida.

Panorama semanal Renta Variable

Atentos a la temporada de resultados en EE.UU.

33

El mercado se concentra en el comienzo de la temporada de
resultados corporativos, como es tradicion, los resultados de JP
Morgan son los primeros en darse a conocer al mercado y sientan
el precedente para el sector financiero. También se conocieron los
resultados de Wells Fargo.

aa Panorama semanal Divisas

Correl entre peso colombiano y el petréleo se acentiia

Esta semana no se esperan datos econdmicos relevantes para
Colombia, por lo que el comportamiento del peso colombiano podria
depender del desempeiio del petréleo. Recientemente, la moneda ha
mostrado mayor sensibilidad a los movimientos intradiarios del
crudo, en contraste con jornadas anteriores donde la influencia de
las monedas pares en LatAm era mas notable.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
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Calendario Economico Semanal

Periodo
07:00 BRA ‘Actividad econdmicaMoM Aug % -0.40% 0 +
02:00 CHI Balanza comercial Sep USD mil mill $91.02 $91.40 $90.00 +
Lunes 14ocubre 9200 cHl Exportaciones YoY sep % 87% 6.0% 7.0% o
0200 = Importaciones YoY sep % 05% 06% 08% +
23:30 JAP Produccionindustrial MoM Aug F % -3.3% -3.3% -3.3% =
2330 ap 5 Yoy AugF % 9% 4.9% 9% =
07:30 Us EncuesiamanufactureraNY Oct % 115 36 4 -
10:00 coL Ventas al por menor YoY Aug % 16% - 19% +
10:00 coL Produccion manufacturera YoY Aug % 2.0% - 15% v
coL indice confianza consumidor sep % 153 - 12 +
10:00 coL Produccionindustrial Yo¥ Aug % 0% - -100% 0
o145 FRA IPC YoY SepF % 12% 12% 12% :
o145 FRA IPC UE amonizado Yo¥ SepF % 15% 15% 15% -
o145 FRA IPC (MoM) sepF % 1.2% 12% 1.2%
o145 FRA IPC UE armonizado Moh SepF % L2% 2% L2% -
Martes 15 0200 Esp IPC YoY SepF % 15% 15% 15% -
octubre 0200 Esp IPC UE amonizado Yo¥ SepF % 17% 17% 17% -
0200 Esp IPC (MoM) SepF % 06% 06% -06% -
0200 Esp IPC UE armonizado Moh SepF % 01% 01% -0.1% -
0200 Esp IPC subyacente YoY SepF % 24% 2.4% 24% x
0400 ALE Expectaiivas de encuesta ZEW oct Indice 36 100 120 S
0400 ALE ZEW Encuesta de la situacion act, oct Indice 845 840 -840 )
o100 UK Tasa de desempleolLO 3 meses Aug % a1% 4% 4% =
o100 UK Beneficios semanales promedio Aug % 4.0% 3% 38% 0
1850 e Ordenes de méquinas centrales Aug % -0.1% 0.1% 0% PS
1850 2P " Aug % 8% 36% 400 0
07:30 Us ndice de precios de importacio Sep % “03% 0.3% “0.3% =
0300 A IPC UE amonizado Yo SepF % 0% 08% 08% -
o100 UK IPC Yov sep % 22% 19% 18% 0
o100 UK IPC (MoM) sep % 0% 0% 0% o
Miércoles 16 o1:00 Uk IPC subyacente Yoy sep % 3% 3% 35% &
octubre o100 UK RPI YoY sep % 3% 3% 32% &
o100 UK RPI Mom sep % 0% 0% 0% s
o100 UK indice precios a por menor sep ndice 380.9 3902 3903 P
2330 np indice industrialterciario MoM Aug Indice 14% 03% 03% v
18:50 JAP Sep ¥ milmill -695.3 -257.7 -350.7 1
07:30 US Peticiones iniciales de desemple e mil 5258 5245 242 0
07:30 us Ventas al por menor anticipadas. Sep % 0.1% 0.3% 0.2% +
0815 us Produccionindustrial MoM sep % 08% 01% 0.0% v
07:30 us Panorama de negocios por la Fe. Oct % 17 30 45 T
0730 us Reclamos continuos ww il 1861 1880 1888 +
07:30 us Ventas al por menor sin autos M. Sep % 0.1% 0.2% 0.2% T
08:15 us Utilizacién de capacidad Sep % 78.0% 77.8% 77.9% v
16:00 cp Objetivo de tasa a un dia 4582 % 550% 525%  525% &
0715 EURO Tasa de refinanciacion principal . 4582 % 365% 340%  340% &
0400 EURO sepF % 18% 18% 18% -
Sveves 17 0715 EURO Tasa de organismos de depssito 4582 % 350% 325%  325% °
e 0400 EURO sepF % 01% 0.1% 01%
07:15 EURO Linea de crédito marginal 45582 % 3.90% 3.65% 3.65% v
0400 EURO IPC subyacente YoY sepF % 27% 27% 27% -
2100 cHI 3Q % 4% 4% 45% )
2100 = Producciénindustrial Yo¥ sep % 45% 4% 4% *
2100 = Ventas al por menor YoY sep % 21% 25% 27% +
2100 = Produccionindustrial YTD YoY sep % 58% 57% 56% o
2100 cHI PIB YTD Yoy 3Q % 5.0% 4.9% 48% 0
2100 = Activos fjos sinrural YTD YoY' Sep % 3.4% 33% 33% 0
2100 = Ventas menoral dia YoY Sep % 3.4% 33% 33% 0
1830 e IPC (Yo' Sep % 30% 25% 25% i
1830 P IPC nac ex alimentos frescos YoY. Sep % 28% 23% 23% AL
07:30 Us Construccionesiniciales Sep il 1356 1350 1345 T
o730 us Permisos de consiruccién Sep mil 1475 1460 1445 o
T 1100 coL Actividad econémicaNSA YoY Aug % 3% - L98% i
ool or00 UK Ventas al por menor inc carb au Sep % 10% 0% “05% s
or00 UK Ventas al por menor inc carb au sep % 25% 32% 33% PS
o100 UK Ventas al por menorsin carb au sep % 11% 0% -0.2% 0
0100 UK Ventas al por menor in carb au Sep % 23% 31% 3% P
CHI Oferta de dinero M2 YoY Sep % 6.3% 6.4% 6.3% =
101010125 cHi Oferta de dinero M1 Yov sep % 2.3% 72% 7.5% 0
10/15-10125 us Presupuesiomensual sep  milmil 3801 43 & PS
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1. EE.UU: IPC continua su senda bajista

La semana pasada, el foco estuvo en la publicacion del
Indice de Precios al Consumidor (IPC). En septiembre, el
IPC descendi6 a 2.4% anual (Grafica 1.1), superando
ligeramente la proyeccion de 2.3%, aunque marco el
nivel mas bajo desde febrero de 2021. En términos
mensuales, el IPC aumentd 0.2%, con la vivienda (0.2%)
y los alimentos (0.4%) contribuyendo con mas del 75%
del incremento total.

El IPC subyacente, que excluye los precios mas volatiles
como los de alimentos y energia, aumenté ligeramente
al 3.3% interanual, superando las previsiones que lo
situaban en 3.2%. Los costos de los servicios, sin contar
la energia, registraron una subida del 4.7%, con la
vivienda liderando el alza con un 4.8% (Gréfica 1.2).

La persistencia de la inflacion en servicios sera
monitoreada de cerca por la Reserva Federal (Fed), que
se prepara para su reuniéon de noviembre, tras el fuerte
recorte de 50 pbs que realiz6 en septiembre. De hecho,
las ganancias promedio por hora subieron un 4.0%, por
encima de la inflacion, lo que deberia seguir dando un
respaldo al gasto de los hogares.

Este progreso de la inflacion deberia ser suficiente para
que la Fed siga adelante con su ciclo de recortes de
tasas. Sin embargo, dado que la desaceleracion de los
precios es mas gradual de lo esperado y el mercado
laboral luce sano, se espera que el recorte sea de 25 pbs,
en vez de 50 pbs (Grafica 1.3).

Hacia adelante, creemos que la inflacion seguira
cayendo gradualmente, aunque probablemente de
manera irregular y, en algunos momentos, mas lento. No
obstante, vemos la volatilidad de los precios del petroleo
como uno de los principales riesgos que podria afectar
el comportamiento de la inflacion.

Esta semana, los mercados recibiran una nueva senal
sobre el estado del consumidor estadounidense el
jueves, cuando se publiquen los datos de ventas
minoristas. Los inversores esperan que estas cifras
proporcionen mas claridad sobre una economia que ha
demostrado ser mucho mas resistente de lo previsto. Un
fuerte resultado en ventas minoristas reforzaria esta
tendencia, mostrando solidez en uno de los sectores
clave de la mayor economia mundial.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Eurozona: BCE se prepara para tomar
decisiones

Esta semana, los mercados estan al tanto de la

decision del Banco Central Europeo (BCE). Las

expectativas sobre esta reunion han sido muy Gréfica 2.1. Expectativas tasa de politica
cambiantes. Hoy, los mercados monetarios apuestan monetaria

por un recorte de tasas de 25 pbs (Grafica 2.1). ;3

Hace wunas semanas, algunos en el mercado ‘"3

consideraban posible un recorte de 50 puntos 35

basicos, pero ahora parece mas probable que el BCE .

opte por una postura mas moderada y continte 25

guiandose  por los datos economicos. El 20

debilitamiento de los indicadores econémicos y la 15

desaceleracion de la inflacion (Grafica 2.2) EREEEEREREE
permitirian al banco central seguir flexibilizando su TommEmmeEman
politica monetaria; sin embargo creemos que deberia Grfica 2.2. Inflacién Eurozona
primar la cautela. 1%

Consideramos que, aunque el BCE decida recortar —IRC general
nuevamente las tasas, probablemente enviara un IPC subyacente

mensaje de cautela, debido a las persistentes
presiones inflacionarias en el sector servicios, que se
mantienen en un 4%. Ademas, el conflicto en Medio
Oriente podria afectar al euro, impulsado por un
posible aumento en los precios de la energia. Esta
situacion se veria agravada por la creciente
incertidumbre politica interna, especialmente con el
avance de movimientos de extrema derecha en paises
como Francia y Alemania. Asimismo, los eventos
climaticos extremos estaran bajo la atenta vigilancia .
del BCE. Las tensiones comerciales con China, en Gréfica 2.3. Indice ZEW de Alemania
torno a los aranceles a los vehiculos eléctricos y las 55

posibles represalias, también plantean nuevos 5

desafios para la economia de la region.
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ene-22
may-22
sep
ene-23
may-23

economias como la alemana, la mas grande de la 5
eurozona, que continta lidiando con una
desaceleracion en el sector manufacturero. Esto se
refleja en la fuerte caida del indice ZEW de confianza 5
inversora, que descendi6 a 3.6 en septiembre, su nivel 5
mas bajo desde octubre de 2023 (Grafica 2.3).
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Fuente: Eurostat, Bloomberg- Investigaciones Economicas
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3. China: Nuevos estimulos fiscales y datos

de PIB

La semana pasada, las acciones en el continente
estuvieron bajo presion mientras los inversores
esperaban nuevas medidas de estimulo anunciadas
por el Ministerio de Finanzas de China. El jueves
anterior, el Banco Central de China (PBoC) lanz6 una
facilidad de swap de 500 mil millones de yuanes para
financiar la compra de acciones por instituciones
financieras, ante la pérdida de impulso del reciente
estimulo.

En septiembre, los bancos chinos otorgaron ¥1,59
billones en nuevos préstamos, por debajo de los ¥1,9
billones esperados, pero superiores a los ¥0.9
billones de agosto, la cifra mas baja para ese mes
desde 2018. El financiamiento social total subi6 a ¥3.6
billones, con un crecimiento del 8.1%, por debajo del
8.3% esperado y del 8.5% de agosto.

Ademas, se conocié que los precios al productor
cayeron un 2.8% anual en septiembre (Grafica 3.1),
superando la contracciéon del 1.8% en agosto,
marcando el 24° mes consecutivo de deflacion. Esta
caida refleja una demanda interna persistentemente
débil, a pesar de los esfuerzos de Pekin.

El sabado, el ministro de Finanzas, Lan Foan, anuncio
medidas como permitir a los gobiernos locales usar
bonos especiales para adquirir viviendas no vendidas,
lo que implicaria aumentar el déficit del GNC,
incrementar la deuda, reforzar el capital bancario y
ofrecer subsidios a personas de bajos ingresos. Sin
embargo, no se detalld el tamafio del paquete fiscal,
lo que gener6 cautela entre los inversores, que
esperaban mas claridad.

Grifica 3.1. Inflacion IPP China
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Luego de estos anuncios, esta semana, sera importante la publicacion del PIB de China
del tercer trimestre del afio, ademas de otros datos claves para la segunda economia
mas grande del mundo. El mercado espera un crecimiento anual del 4.6% (Gréfica 3.2).

A pesar del decepcionante desempeiio del segundo trimestre, en donde se esperaba un
crecimiento de 5.1% y resulté de 4.7%, los hacedores de politica siguen confiados en

alcanzar su meta de crecimiento del 5%.

Ademas del PIB, China también divulgara cifras precios de la vivienda y ventas
minoristas, dando una vision mas clara de los desafios que enfrentan la economia.
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A

Acciones
&Valores

Desde 1959



Acciones
A &Valores

Desde 1959

Macroeconomia Local

ELABORADO POR:
Investigaciones economicas



4. Inflacion: por debajo del 6%

A inicios de la semana pasada, el DANE publicé la
inflacion de septiembre, la cual se ubicé en 5.81%
(Grafica 4.1) anual, el nivel mas bajo desde diciembre
de 2021. La cifra mensual fue de 0.24%, como
esperabamos.

En septiembre, el rubro de la educacion fue uno de
los que mas aport6 a la inflacion, debido a la variacion
de los precios de educacion primaria y secundaria,
acorde con el inicio de las actividades del calendario
B que aport6 el 1.93% de la variacion. En el caso del
rubro alojamiento, tanto la renta imputada como
efectiva, este sigue siendo uno de los que mas jalona
los precios.

El efecto del paro camionero fue leve, debido a su
corta duraciéon. La inflacion de alimentos siguid
bajando hasta 2.73%, muy cerca de lo que
esperabamos del 2.76%. En el caso de la inflacion de
transporte, esta disminuyoé hasta 5.61%, similar a
nuestras previsiones (5.62% anual). También destaca
la correccion que ha tenido el sector de alojamiento,
cuando el efecto de indexacion parece desvanecerse
(Grafica 4.2).

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
indexacion acostumbrado. Sin embargo, la evolucion
de la inflacion esta sujeta a varios riesgos. En especial,
1) la volatilidad cambiaria, 2) el efecto de los eventos
climaticos como el Fenomeno de la Nifa 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 entrara en negociacion en dos
meses.

Anticipamos una inflacién para octubre de 0.16%
mensual y 5.71% anual. Esperamos que a cierre de
afio la inflacion se ubique en 5.56%, en un rango de
sensibilidad entre 5.51%-5.79% (Grafica 4.3).
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Grifica 5.1. Evolucion de la inflacién
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5. Actividad econOmica: mixta

Esta semana, el DANE publicara el Indicador de » .
Seguimiento a la Economia (ISE) correspondiente a Gréfica 5.1. Expectativas prod.
agosto, tras haber revelado previamente indicadores

de alta frecuencia como las ventas minoristas, la

produccion industrial y la manufacturera. %
3
z
Las expectativas para esta semana anticipan z
resultados mixtos en los principales informes =
macroeconémicos. Esperamos que la produccion s

manufacturera aumente 1.5% (Grafica 5.1), impulsada
tanto por un efecto de base estadistica como por el
dinamismo en sectores como la produccién de
productos metaltrgicos y quimicos, entre otros.
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En contraste, la produccion industrial que, ademas
de la produccién manufacturera, incluye la
explotaciéon de minas y canteras y el suministro de
electricidad y gas, podria registrar una caida del 1.0%
interanual, reflejando la desaceleracién observada en
meses anteriores, principalmente debido al débil
desempeiio en la extraccion de carbon. Por otro lado,
las ventas minoristas podrian mantenerse en terreno
positivo (Grafica 5.2).

Grifica 5.2. Expectativas ventas
minoristas
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Creemos que la economia colombiana continuara
recuperandose de manera gradual, con un
crecimiento impulsado por la reduccion de tasas de
interés y la estabilidad en el mercado laboral. En
particular, anticipamos un crecimiento del ISE de
agosto del 1.98% (Grafica 5.3).
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. Grafica 5.3. Expectativas de ISE
Hacia adelante, creemos que la demanda agregada *P

mantiene un desempefo aceptable que en conjunto 20
con el mayor gasto publico llevaran el crecimiento s
cerca del 2% en 2024, lo cual libera un poco la N

presion que ha reflejado recientemente el
sentimiento de riesgo del pais en los mercados.
Ademas, la produccion industrial y la inversion
podrian mostrar signos de estabilizacion, apoyados
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Fuente: DANE- Investigaciones Economicas
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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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