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Resumen

El S&P 500 subid un +1.7%, el Dow Jones +2.1%,
y el Nasdaq +1.5%. El indice de gran
capitalizacion mostré una marcada tendencia
alcista durante la semana, con los operadores
cada vez mas optimistas ante la salud de la
economia en EE.UU.

En el balance temprano general, las compaiiias
que conforman al S&P 500 han logrado
sorprender a los analistas en materia de
beneficios, hasta el momento con un 7.93%, lo
que podria indicarnos que las companias
estarian siendo mas rentables de lo anticipado
por el mercado.

El mercado local mostré un desempeiio
positivo en el balance, con las mayores
ganancias observadas en Bancolombia (+7.8%) y
PF-Bancolombia (+6.6%) y las mayores
contracciones registradas en las acciones de
Canacol (-5%) y Ecopetrol (-3.3%).

Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,390 puntos, apertura en 1,404, cierre en 1,415
y un maximo de 1,430 puntos.

2019
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282

64,3

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio)

2020
-7,30%
16,70%
1,62%
1,39%

175%

171%
-7,79%
48,4%
-10.130
-3,42%

3.696

42,0
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2021
11,00%
13,80%
5,60%
2,84%
3,00%
2,97%
-6,97%
60,7%
-15.259
-5,60%

3.747

80,9

2022
7,30%
11,20%
13,13%
9,23%
12,00%
11,23%
-5,30%
60,1%
-14.331
-6,26%

4.248

100,9

2023
0,60%
10,20%
9,28%

8,81%
13,00%
12,08%
-4,20%

52,8%
-9.902
-2,710%

4.328

82,49

2024
1,94%
10,1%
5,20%
5,75%
9,50%
8,99%
-5,60%
56,5%
-10.500
-1,90%
4.073
80,5

2025
3,00%
10,2%
3,84%
371%
7,00%
6,12%
-5,00%
57,0%
-11.000
3,50%

4.180

74,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Mineros: Anuncié que cumplié con su objetivo de
produccion de oro para el afo 2024, alcanzando 213.245
onzas. La compaiia realizo una revision de sus
estimaciones durante el tercer trimestre para ofrecer
una perspectiva mas detallada sobre el desempefio de
sus operaciones en Nechi y Hemco. Mineros publicara
sus resultados financieros completos del cuarto
trimestre y del afo el 17 de febrero y llevara a cabo una
conferencia telefonica al dia siguiente para discutir los
resultados con los inversionistas.

Grupo Sura: Anuncio los resultados de la oferta publica
de adquisicion anticipada, liquidacion anticipada y una
enmienda a la Oferta Publica de Adquisicion para
comprar hasta USD$230 millones en monto principal
total de sus Bonos al 5.5% con vencimiento en 2026.

International Market Movers

Tesla: Present6 sus resultados del cuarto trimestre de
2024, superando las expectativas de ingresos con
$28,000 millones, gracias a un aumento del 15% en las
entregas globales de vehiculos eléctricos. Sin embargo,
las utilidades netas estuvieron por debajo de lo
esperado debido a mayores costos en sus fabricas de
Alemania y Texas.

MSFT: Microsoft anunci6 la compra de una startup de
inteligencia artificial enfocada en herramientas de
productividad por $3,200 millones. Esta adquisicion
busca reforzar su liderazgo en la integracion de IA en
su ecosistema Office y Azure. Las acciones subieron un
3.5% tras el anuncio.

JP Morgan: Jamie Dimon, CEO de JP Morgan, advirtid
sobre una posible recesion técnica en EE.UU. para el
segundo semestre de 2025 debido a los impactos de las
politicas restrictivas de la Reserva Federal. A pesar de
esto, las acciones del banco cerraron la semana con un
alza del 2% tras reportar solidos resultados en su
segmento de banca corporativa.
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Desempeifio semanal

Bancolombia — 7 80%
PF-Bancolombia — (9%
Corficol —51%
Mineros —81%
PEL — 4 47%
Banco de Bogoti f—2.26%
GEB fo 2.16%
Coleap o 2.01%
Corficolombiana Pref. o 189%
PF-Aval o 167%
PF-Grupo Sura o 132%
PF-Grupo Argos 014%
Grupo Sura 0.00%
ETB 0.00%
Promigas 028%
Celsia 0.41% o
IsA -059% mf
Grupo Bolivar 065% m
PF-Davivienda 074 my
Terpel -0.99% m{
Cemargos 216% m—
Grupo Argos 236% m—
Ecopetrol  -3.30% mmm—
Canacol -5.11% E——

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempefio semanal

Componentes elctrinicos fr— 10.45%
Peliculas y entretenimiento — 10.42%
Productores de electricidady energia p—1012%
REITS industriales p— 5 2
Subindustria de aparatos y accesorios p— .36%
Manfactura de electrinicos o .23%
Subindustria de construceion ¢ ingenieria o 6,10%
Otras especialdades o 0%
Agiieultura o 512%
Componente eectricas y equipos o 475%
S8 500 1%
Muebles para el hogar B
Exploracidny produceién de petrileoy gas ~340% -y
Crudointegral ~340%
Equipos de crudo ygas ~351% -y
Serviciospibicos de agua -393% -
Serviciode gas -40%% w—
Manufactura de automoviles ~4.09%
Medicamentos minoristas ~~-519% mm—)
Cobre  -5.99% mm—y

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Avanza la temporada de resultados

Los mercados internacionales cerraron la semana con
un desempefio positivo, en linea con resultados
corporativos solidos y las perspectivas acerca de la

N ) Grifico 1. Técnico semanal del S&P 500
senda de tasas de interés.

El S&P 500 subid un +1.7%, el Dow Jones +2.1%, y el : 20
Nasdaq +1.5%. El indice de gran capitalizacion mostro 1, |
una marcada tendencia alcista durante la semana, con % ! on

los operadores cada vez mas optimistas ante la salud de

la economia en EE.UU. (Grafico 1). 0

La temporada de resultados avanza en Estados Unidos,
mostrando mayor solidez de la anticipada por los
analistas de mercado. Actualmente, cerca de 78
companias de 500 (16%) han dado a conocer sus
informes para el cierre del afio.

5.200

En el balance temprano general, las compaiias que e
conforman al S&P 500 han logrado sorprender a los or Sl ot e
analistas en 0.73%, siendo un porcentaje relativamente Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
bajo. No obstante, en materia de beneficios, la sorpresa

de los analistas se ubica hasta el momento en 7.93%, lo

que podria indicarnos que las compaiias estarian

siendo mas rentables de lo anticipado por el mercado, lo

que refleja el impulso del indice.

Hasta el momento, el mayor ntimero de empresas con Grifico 2. Balance temporada de

informes de cierre se ubican en el sector de industria y resultados 4723

financiero. El sector financiero ha dado a conocer un 30%

32% de sus informes, con un comportamiento positivo 25%

en cuanto a la sorpresa de sus resultados (14.75% en 20%

beneficios). Entre tanto, en el sector industrial, la 15%

dinamica ha sido muy similar con un 20% de compaiiias 10%

reportadas pero, con una sorpresa mas baja en

comparacion con los bancos (2.27%). % I 1 I I
0% [ B BN R

Entre los reportes mas relevantes se encuentra el de -5%

Netflix, que apoy6 el optimismo de mercado luego de
que su reporte de resultados superara las estimaciones
de los analistas. Netflix alcanz6 mas de 300 millones de
membresias pagadas en el trimestre, con un récord de
19 millones de nuevos suscriptores. Adicionalmente, . .

7 " N " ‘uente: Bloomberg - Investigaciones Economicas - Sorpresas.
ajusto al alza sus expectativas de ingresos para todo enbeneficios
2025, situdndose entre USD$43.5 mil millones y
USD$44.5 mil millones, aproximadamente USDS$500
millones por encima de su pronostico anterior. Las
acciones del gigante del streaming, acumularon un
rendimiento semanal de cerca del 14%.

S&P 500
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Industriales
Energia
sanidad

Serv. Publico

H
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Colombia: Un rebote relevante

Nuestra expectativa de un movimiento bajista durante
la semana, impulsado por la presion sobre la tasa de
cambio debido a la incertidumbre internacional, se vio
alterada por la mayor fortaleza del peso colombiano,
atribuida a la disminucion de las preocupaciones
generadas por los discursos del presidente de EE. UU.,
Donald Trump.

No obstante, la correlaciéon inversa se mantuvo: el
indice registr6 un desempefio positivo mientras el
USDCOP una tendencia bajista. Por tanto, en la
dinamica técnica observamos un movimiento por
encima de la resistencia de los 1,405 puntos y un rebote
sobre la cuiia alcista trazada (Grafico 3).

Es importante destacar que el comportamiento del
indice estuvo influenciado principalmente por la fuerte
valorizacion de las acciones de Bancolombia. La accion
ordinaria registr6 un rendimiento semanal de 5.8%,
mientras que, la accion preferencial de 5.5%. Tal como
esperamos en nuestro anterior informe semanal
(Consulte el informe aqui), este impulso estuvo
alineado a un rendimiento del 9.5% en el ADR (CIB). Por
otro lado, evidenciamos un acompainamiento de los
volimenes negociados del Colcap al desempefio del
indice (Grafico 4). El volumen transado en acciones se
incrementé un +27% durante la semana anterior.

Esperamos un inicio de semana con alta volatilidad
para los activos locales, principalmente por el efecto
que tendra sobre el mercado una mayor percepcion de
riesgo luego de la disputa entre el presidente de
Colombia y de EE.UU. Las acciones con mayor
exposicion al mercado estadounidense serian las mas
afectadas, caso como el de Ecopetrol 'y
PF-Bancolombia, debido a sus ADR’s. Si el riesgo
politico disminuye, deberiamos ver un reajuste de la
dinamica positiva hacia final de la semana. En un caso
contrario, una nueva escalada en las tensiones podria
culminar con el rompimiento de la cuiia trazada.

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,390 puntos,
apertura en 1,404, cierre en 1,415 y un maximo de 1,430
puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifico 3. Técnico semanal del MSCI
Colcap

Abr ol oct 2025

Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
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Grafico 4. Comportamiento Colcap vs

Volimenes negociados
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Activos locales: Corficolombiana aun con

descuento

La accion de Corficolombiana muestra una fase de
lateralizacion desde inicios de 2023, con dificultad en la
btsqueda de una tendencia alcista que devuelva al
activo a niveles de 2022.

En la dinamica técnica, Corfi registra un cruce alcista
de la media movil de 20 periodos contra las medias de
50 y 100 periodos. Lo anterior, acompafado de un
mayor volumen negociado en las ultimas dos velas
alcistas semanales y un fuerte sostenimiento de los
niveles por encima de las medias moviles, nos hacen
considerar un posible inicio de tendencia alcista de
corto plazo (Grafico 5).

En lo referente a su valor fundamental, observamos que
la holding financiera negocia con un fuerte descuento
patrimonial, el cual destaca dentro del mercado local.
El valor en libros por accion se ubica en cerca de
COP$32,000, lo que refleja un multiplo Precio - Valor
en Libros de ~0.5x veces. En los ultimos 5 afos, el
multiplo se ha ubicado en promedio en cerca de 0.73x
veces, lo que al hacer el calculo seria equivalente a un
precio por accién de COPS$23,360 y a un rendimiento
de +42% (Grafico 6).

Es importante considerar los siguientes factores:

Corficolombiana cerrara 2024 con menores
utilidades respecto a 2023, afectada por el menor
aporte del segmento de infraestructura. Sin
embargo, se espera una mejora en la solidez de caja,
lo que podria permitir el pago de dividendos en
2025, aunque persiste el riesgo de no repartirlos por
segundo afio consecutivo.

Los mensajes sobre la transferencia de saldos de
caja desde las filiales de infraestructura hacia la
matriz seran positivos para el activo. Aunque este
proceso podria tardar en materializarse, el mercado
podria anticipar su impacto en el precio de la accion.

La participacion accionaria de la holding en
Promigas y GEB no esta completamente reflejada en
la cotizacion del activo. Ademas, consideramos que
en el caso de GEB, su valoracion actual sigue por
debajo de su valor justo estimado en COP4,000.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafico 5. Comportamiento de
Corficolombiana
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econdmicas

Grafico 6. Miltiplo Precio - Valor en
Libros de Corficol
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento de retroceso la semana
anterior. La vela roja que anticipamos se
cumplié pero, con mayor fuerza. Para esta
semana, creemos que el activo podria
buscar un rango entre los COP$1,710 y los
COPS$1,770.
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

La accion de Bancolombia culmind
con el mayor rendimiento entre las
acciones locales en la semana,
sorprendiendo nuestra expectativa.
Para esta semana, creemos que el
activo podria buscar un rango entre
los COP$39,100 y los COP$40,700.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
La accion de PF-Bancolombia
mostr6 una fuerte vela al alza. El
activo nos sorprendio con el
movimiento. Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$35,720 y los
COP$38,620.
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Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas.
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Perspectiva Técnica Local

La acciéon de Nubank realizo el 5.0
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Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas

- 20000

La accion de ISA mostr6 una
correccion en la semana anterior.
Para esta semana, creemos que el
activo podria buscar un rango entre
los COP$16,660 y los COPS17,020
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
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La accion de GEB mostré un
desempefio positivo relevante. El
activo nos sorprendi6 con el
movimiento. Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COPS$2,515 y los
COP$2,585.
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Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas
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Perspectiva Técnica Local

-a400

La acciéon de Celsia mostr6 un

retroceso. El activo sigue i
consolidando la correccion. Para 23600
esta semana, creemos que el activo oo
podria buscar un rango entre los
COP$3,580 y los COP$3,650. -3200
'\B«\"@ VQQB« '\fb 6"? x,o'J
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
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La000 La accion de Grupo Argos mostr6 un
o movimiento  bajista la semana
E anterior. Para esta semana, creemos
16000 A a
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=400 COP$19,080.
~12000
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas.
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Perspectiva Técnica Local

- 11000

La accion de Cementos Argos ~10000

mostré6 un movimiento bajista la

semana anterior. Para esta semana, ~o000 @
: . S
creemos que el activo podria buscar 2
un rango entre los COP$9,570 y los ~8000
COP$10,100.
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Calendario de dividendos

Semana del 27 de enero al 31 de enero de 2025

Fecha méxima para  Fecha de pagode  Dividendos por

comprar dividendos accion
Banco de Occidente 27 de enero 03 de febrero COPSIIS Inicia periodo de ex-dividendo
Banco de Occidente, Grupo Aval, Banco
Grupo Aval 27 de enero 03 de febrero COP$2 de Bogoth
Pref - Grupo Aval 27 de enero 03 de febrero COPS$2
Banco de Bogota 27 de encro 03 de febrero COoP$121

Resultados trimestrales de emisores

Libro 3T24 PEI click aqui Libro 3T24 Grupo Argos  click aqui
Libro 3T24 Bancolombia  click aqui Libro 3T24 Grupo Sura i {
Libro 3T24 Cemargos click aqui Libro 3T24 Grupo Bolivar  click aqui
Libro 3T24 ISA click aqui Libro 3T24 Terpel click aqui
Libro 3T24 Grupo Aval click aqui Libro 3T24 Banco de Bogotéclick aqui
Libro 3T24 Ecopetrol click aqui Libro 3T24 Corficolombiana click aqui
Libro 3T24 GEB click aqui
Libro 3T24 Canacol click aqui
Libro 3T24 Mineros click aqui
Libro 3T24 Exito click aqui
Libro 3T24 Davivienda click aqui
Libro 3T24 Celsia click aqui

Resumen local

Volumen 1D
MTD
(Millones)
colombia 4 199%
|pe-Bancolombia L 2%
Ecopetrol n 24 [b-085% g .
st | 1820 186 |4 o4 | a0l u| we| mae oo
2600 239 | 078% s 12| 2as 00
| see0 20 |W-0am | ms| u| swe| sss a0 | ame
7180 81 9-025% 7 13 o | 7650 sis | 7%
| 10310 03 |-0s8% | sz 02| w00 1800 oo%
36,000 197 4 0806 34 06| sa0| s 100 | 39%
| 200 107 | 20m | 24| os| maw| oz 100 | 5%
(Grupo Argos 1020 38 o0s| sso0| 20480 0 | 3%
pr-cruporngs | 100 | 2| os| mao| mse | 1o
(Corficolombi 16700 2. 05| wmeso| 16700 oo
|pr-corccanbiana | 15060 | = 05| wum| mme s | 7w
(Cementos Argos 9950 24 ul o0 nooo us | 1%
|pe-cementos rgos | 10560 | 2| u| wamo| weo s
PF-Davvienda 18700 28 05| mso| w0 oo
|pogota m000 | ws|  os| amso| s s
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https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/25/libro-de-resultados-grupo-argos.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/26/libro-de-resultados-grupo-sura-3t24.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/26/libro-de-resultados-grupo-bolivar-3t24.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/26/libro-de-resultados-terpel-3t24.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/26/libro-de-resultados-banco-de-bogota-3t24.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/26/libro-de-resultados-corficolombiana-3t24.pptx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/13/libro-de-resultados-pei-13.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/12/libro-de-resultados-bancolombia.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/12/libro-de-resultados-cemargos-12.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/13/libro-de-resultados-isa-13.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/15/libro-de-resultados-grupo-aval.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/14/libro-de-resultados-ecopetrol-14.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/14/libro-de-resultados-geb-14.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/14/libro-de-resultados-canacol-14.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/15/libro-de-resultados-mineros-15.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/18/libro-de-resultados-exito-18.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/18/libro-de-resultados-davivienda-18.11.2024.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/11/19/libro-de-resultados-celsia-19.11.2024.pdf
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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. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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