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Jueves, 15 octubre 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

IPP de EE.UU. por encima de 6% y cautela por el
aumento de gastos financieros corporativos

Resumen
|

e Mercado accionario estadounidense enfrenta una ola de ventas en el sector tecnolégico,
en medio de la cautela por los mayores gastos financieros de proyectos de IA.

e EI USD/COP conserva un sesgo neutral a ligeramente alcista, limitado por menores tasas
en EE.UU. pero presionado por la caida del petréleo y la debilidad regional.

e El incremento en la aversién al riesgo impulsé una blsqueda de activos refugio que
moderé los rendimientos de la deuda soberana en varias economias, aunque
persistieron fuertes presiones inflacionarias y fiscales.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU. la inflaciéon de septiembre (IPC 3.7%, subyacente 2.6% a/a) impulsé temores de
mayor endurecimiento monetario de la Fed y un reevaluado costo de capital. La produccién
industrial global y la infraestructura tecnoldégica enfrentan mayores costos financieros y
fricciones ge suministro. La contraccién industrial y la caida del Brent a 103.8 USD —pese a
tensiones en Ormuz y una caida semanal de 11.12 millones de barriles en inventarios de EE.
UU.— reflejan presiones macroeconémicas globales.

En la Eurozona, la produccién industrial cayé 0.5% m/m y 1.1% a/a en agosto de 2026,
acumulando tres meses negativos, con retrocesos en bienes intermedios (-0.8%), energia
(-0.6%) y consumo no duradero (-2.7%). Espafa (-0.8%), Francia (-0.3%) e ltalia (-1.3%)
registraron caidas, frente a la recuperaciéon de Alemania (0.4%). Los costos energéticos
presionan los margenes manufactureros, pese a la proyeccion del FMI de crecimiento anual
del PIB de 1.1%. El BCE evalta posibles alzas de tasas ante la incertidumbre fiscal y los
shocks de oferta.

En el Reino Unido, el PIB crecié 0.1% m/m en agosto y 2.1% a/a, impulsado fvor la

produccion industrial (+0.8% m/m; manufactura +1.2%), farmacéutica (+5.1%) y tecnologia e

inteligencia artificial (+1.1% m/m; +13% anual), compensando la caida de la construccion

(-0.2% m/m) y el estancamiento de los servicios. El déficit comercial bajé a £0.92 miles de

millones por menores importaciones (-1.5%). La aceleracién econémica y la inflacion (3.1%,

Erogectada en 3.6%-3.8%) llevan al 86% de los analistas a anticipar un alza de 25 pb del
ok, hasta 4.0%, en noviembre.

En China el PIB del 3T2026 proyecta un crecimiento del 4,4% a/a (4,5% anual), por debajo
de la meta de 4,5%-5,0%, con una inflacién baja del 1,0%. Los nuevos préstamos bancarios
alcanzaron CNY$1.080 mil millones en septiembre, reflejando menor crédito privado,
mientras el financiamiento social total ascendié a 3.550 mil millones de CNY impulsado por
bonos corporativos. Las fricciones comerciales con la UE y las politicas de seguridad
alimentaria generaron sobrecapacidad agricola, reduciendo 1%% el consumo per capita de
cerdo e impulsando exportaciones masivas de proteina con precios hasta 20% mas bajos,
elevando riesgos de medidas antidumping.

En Japdn la produccién industrial de agosto se contrajo 2,4% m/m por caidas en derivados
de petréleo y carboén (-13,3%), vehiculos (-6,8%) y maquinaria (-6,3%), aunque se mantiene
en +2,7% a/a y los pedidos de maquinaria basica subieron 5,2% m/m (1,069 billones de
enes). El plan” de inversién publico-privada busca $370 billones de yenes anuales al afio
iscal 2040. Recientemente el BoJ elevd la tasa de referencia al 1,25%, estimando una tasa
neutral por encima del 1% dentro de un rango de 1,1% a 2,5%, con expectativas de nuevos
ajustes monetarios tras consolidarse la inflacién subyacente cerca de la meta del 2%.

En Colombia la ponencia del Presupuesto General de la Nacién 2027 ajusta partidas por
COP$634,9 billones, reduciendo el servicio de la deuda en COP$8,36 billones (a
COP$144,1 billones) para destinar COP$4,5 billones a Hacienda y COP$3 billones a Minasg
Energia para subsidios eléctricos y de gas. El déficit fiscal Blroyectado alcanzara 7,2% del PI

en 2026F,) motivando la consulta del Articulo IV del FMI. La confianza del consumidor
recuperé a 15,7% en septiembre, aunque el mercado laboral afronta un desempleo
proyectado del 10% para 2027. El fenémeno de El Nifio (+3,49°C en el Pacifico, 83% de
probabilidad hasta marzo de 2027) impone estrés hidrico y riesgos de oferta sobre
alimentos y energia.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

—
Al Cambio
Ultimo (obs)
2 4.76 -5.1
5 4.90 -8.7
7 4.99 -10.6
10 5.09 -10
30 5.42 -10.3

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

I
Estados Unidos*

S&P 500 -1.11%
Dow Jones -0.09%
Nasdaq -1.88%
Stoxx 600 -0.13%
DAX -0.47%
FTSE 0.76%
CSI 300 -1.23%
Nikkei -4.90%
ASX -0.09%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Gas N 3.28 2.69%
Plata 56.90 1.84%
Oro 4,170.40 1.52%
WTI 95.30 0.22%
Maiz 480.75 0.00%
Brent 104.65 -1.33%
Cobre 6.57 -1.36%
Café 293.10 -1.66%

Fuente: Investing

Arabia Saudita. Por su parte, el oro recuperd terreno hacia los $4,1

Materias primas
_—

Los precios del petréleo frenaron su racha alcista presionados por temores sobre la

demanda global, mientras el oro reboté impulsado por la debilidad del d(’)lar¥ el retroceso
de los rendimientos de los bonos en una jornada marcadafor un repunte infl

acionario. El
Brent y el WTI cayeron por debajo de los $105 y hacia los $95 por barril, respectivamente,
lastrados por las advertencias de la AIE —que pronostica una contraccién del consumo
mundial de 2.6 millones de barriles diarios para 2026—, lo cual logré eclipsar la dréstica
caida de 11.1 millones de barriles en los inventarios de EE. UU. y la escalada de riesgos en
el estrecho de Ormuz tras el hundimiento de un buque y nuevos ataques huties contra
%O USD por onza
aprovechando la pausa en el mercado energético, aunque el panorama de tasas se
mantiene tenso luego de que el IPC estadounidense subiera inesperadamente al 3.7%.

Calendario econémico del dia

Tendencia
Esperado Esperado observadal/

Revisado

Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
01:00 UK Produccién industrial Aug Var. mensual (%) 0.3% 0.2% 0.8% -0.1% -0.1% 1
01:00 UK Produccion manufacturera Aug Var. mensual (%) 1% 0.9% 1.2% 0.1% 0% 1
01:00 UK  Produccion industrial Aug Var. anual (%) 0.8% 0.6% 1.6% 0.7% 0.5% t
01:00 UK  Balanza comercial GBP/Mn Aug Millones de GBP £-2322m -£3450m £-920m -£4300m  -£4200m t
01:00 UK Produccién manufacturera Aug Var. anual (%) 22% 2.6% 3% 2.4% 2.2% t
01:00 UK Balanza comercial bienes GBP/Mn Aug Millones de GBP £-19300m -£20965m £-18010m -£21800m -£22327m 1t
01:45 FRA IPC Sep F Var. anual (%) 2.4% 3% 3.1% 3% 3% 1
01:45 FRA IPC armonizado de la UE Sep F Var. anual (%) 2.6% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% t
01:45 FRA IPC SepF Var. mensual (%) 0.7% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% 1
01:45 FRA IPC armonizado de la UE Sep F Var. mensual (%) 0.7% -0.4% -0.3% -0.4% -0.4% i
07:00 BRA Ventas minoristas Aug Var. anual (%) 1.3% 1.2% 0.4% 2.4% 1.61% 1
07:00 BRA Ventas minoristas Aug Var. mensual (%) -0.8% 0.1% 0.9% 0.5% 1
07:30 US  Peticiones iniciales de desempleo Oct Miles 198K 197k 199K 199k 198k t
07:30 US  Ventas al por menor anticipadas Sep Var. mensual (%) 1.3% 1.1% 0.8% 0.3% 0.2% 1
07:30 US Demanda final del IPP Sep Var. mensual (%) 0.5% 0.4% 1.3% 0.5% 0.4% t
07:30 US indice manufacturero Empire State Oct Indicador 76 25.50 123 126 1
07:30 US Panorama de negocios Fed de Philadelphi Oct Indicador 37.8 209 297 323 1
07:30 US  Demanda final del IPP Sep Var. anual (%) 5.6% 5.4% 6.3% 5.3% 52% t
07:30 US  IPP Ex Alimentos y Energia Sep Var. mensual (%) 0.3% 0.2% 0.5% 0.3% 0.3% t
07:30 US IPP Ex Alimentos y Energia Sep Var. anual (%) 4.8% 4.6% 5% 4.4% 4.2% 1
07:30 US Reclamos continuos Oct Miles 1714K 1716k 1710K - 1692k 1
07:30 US  Ventas al por menor sin autos Sep Var. mensual (%) 1.4% 1.3% 0.9% 0.6% 0.4% 1

Informacion relevante de mercados

—

Cierre Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Prol;l(')os;icos
Divisas % Min Actual Max
Dolar 102.52 0.32% B34 10252 10258 10154 100.26 9944  102.01-102.25
USDCOP 3184 0.04% 303675 318380 390800 3aa  ams 3504 30007320
EURCOP 3,540 -0.62% 35353 45507 3,666 3637 4028  3515-3690
Deuda Publica
2027 11.01 -2480 928 1o 435 11669 11835 12586 1100 - 1120
Sep 2030 13.04 0.80 n.05 L 5J9 12867 12533  13.094  12.95-13.25
2036 12.98 5.70 1.45 1238 429 12891 12502 12,613 12.85 - 13.15
2040 13.29 6.90 182 L M58 13208 12727 12837 1320-13.40
2050 13.06 0.70 1.57 B 1392 12903 12518 12505  13.00-13.30
Renta Variable %
COLCAP 2,582 0.46% 1889 2,582, 2627 2,560 2,512 2,323 2,550 - 2,600
Ecopetrol 2,850 2.52% 1,685 2850 3,050 2,744 2,717 2,504 2,775 - 2,875
Pf-Cibest 77,100 131% 52340 7100 92900 76942 76,846 68952 75,500 - 78,100

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano
—
El DXY retrocede alrededor de 0.2% hacia 102.0, después de alcanzar méximos de 18
meses, ante una fuerte caida de los rendimientos de los Tesoros —la referencia a 10 afios
se acerca a 5.1%— y comentarios de la Fed que redujeron nuevamente la urgencia de un
aumento de tasas en octubre, pese al IPC mas persistente. Sin embargo, el alivio del délar
no se esta trasladando plenamente a Latinoamérica: las primeras referencias muestran al
PEN deprecidandose con mayor claridad, mientras MXN y BRL operan ligeramente a la
defensiva y el CLP se mantiene practicamente estable, en un entorno de mayor aversion al
ries o1por la correccién tecnoldgica global. Para el USD/COP, después del cierre de ayer
3,183.80, el balance inicial luce neutral a ligeramente alcista: el menor DXY y la caida
de las tasas estadounidenses son favorables para el peso, pero el Brent retrocede cerca de
2%, retirando parte del soporte que habia permitido al COP superar a sus pares
regionales. Por lo que, tras varias jornadas de fortaleza relativa, aumenta el riesgo de
consolidacién o toma de utilidades; mientras no se deteriore adicionalmente el entorno
externo, el movimiento deberia mantenerse contenido y no representar todavia un cambio
de tendencia a favor del délar. Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de
negociacion acotado entre COP$3,150 y COP$3,220, con posibles extensiones hacia
COP$3,090 y COP$3,280 por délar.

Renta Fija

El incremento en la aversion al riesgo —gatillado por una correccién en el sector
tecnoldgico/IA, tensiones geopoliticas por el conflicto EE. UU.-Irdn y la firmeza del
etréleo Brent sobre los US% 1(? — impulsé una busqueda de activos refugio que moderd
os rendimientos de la deuda soberana en varias economias, aunque persistieron fuertes

presiones inflacionarias y fiscales. P
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En Estados Unidos, el bono a 10 afios cayd al 5,11% (tras tocar un maximo de 5,33%) pese a que la inflacién de
septiembre acelerd al 3,7% interanual y la subyacente subié al 2,6%; la Reserva Federal mantendria sus tasas inalteradas
este mes con una probabilidad del 73%. En Europa, la tasa del Bund aleman descendié 8 pb al 3,38%, el OAT francés
cedio al 4,76% (marcado por un déficit presupuestario objetivo del 5% del PIB para 2027) y el BTP italiano retrocedié por
debajo del 4,50% a pesar de un déficit fiscal proyectado del 3,4% del PIB; la expectativa de un alza de tasas del BCE en
diciembre se mantiene firme impulsada por las presiones de energia. En el Reino Unido, el rendimiento del Gilt retrocedié
al 5,35% favorecido por la demanda refugio, si bien la resiliencia del PIB (+0,7% en el trimestre a agosto) fortalece los
argumentos del Banco de Inglaterra para endurecer la politica monetaria. En los mercados emergentes, China destacé con
su tasa a 10 afios cayendo a cerca del 1,65% (1,67% segun lecturas de diferencial, situdndose en un récord de 352 pb por

d

ebajo del Treasury estadounidense), apoyada en la apreciacién del yuan, la debilidad econémica doméstica y retornos

cercanos al 10% en ddlares a 12 meses; en tanto, India vio un alivio en su G-Sec al 7,37% (frente a un US 10Y maés bajo),
aunque la defensa cambiaria del RBI consume liquidez y refuerza las apuestas de una subida de 50 pb en diciembre. En
Latinoamérica, el comportamiento fue mixto: el rendimiento del titulo a 10 afios de Brasil se hundié al 12,68% (minimo de

d

os anos) al descontarse un escenario fiscalmente méas austero tras el avance de Flavio Bolsonaro (liderando sobre Lula) de

cara a la segunda vuelta del 25 de octubre; por el contrario, los rendimientos ajustaron marginalmente al alza en Chile
(6,08%, +53 pb interanual), mientras México se ubicé en 9,26% (+70 pb interanual) y Canadé cedié al 3,90% apoyado en la

d
E

estruccion de 68.300 empleos que detiene posibles alzas del Banco de Canada..

n Colombia, ayer la curva de TES tasa fija exhibié un marcado aplanamiento: el nodo Nov-2027 se comprimié —24 pbs

hasta 11.01%, mientras el tramo ultra-largo registré leve presion al alza con Oct-2034 en 13.03% (+6 pbs) y Oct-2050 en
13.05% (+1 pb). El belly permanecié estable —Jun-2032 cedié —4 pbs a 12.97% y Feb-2033 apenas -1 pb a 13.01%—,
configurando una valorizaciéon concentrada en la parte corta que refleja expectativas de recortes del BanRep en el
horizonte cercano. Los flujos institucionales fueron el principal catalizador: la subasta de TES COP atrajo demanda

su
SO

Eerior a $3 billones frente a una adjudicacion de $1.8 billones (sobredemanda >2.5x, con activacién de la clausula de
readjudicacién del 50%). El 64.4% de la colocacion se concentrd en los vencimientos 2035 (corte: 13.049%) y 2058

(13.414%), evidenciando apetito por duracién a niveles absolutos de tasa atractivos. En el frente fiscal, el Gobierno amplié

e

h

| cupo de TES en $25 billones hasta $110.25 billones —meta de subastas de $86 billones—, incrementando la oferta
otencial que podria presionar tramos largos en proximas jornadas. El saldo total de TES crecié +$1.91 billones netos

asta $810.87 billones. En deuda privada, GEB colocard $250,000 millones en papeles comerciales y EPM suscribié

crédito por $1.2 billones con Bancolombia, sefiales de dinamismo en el mercado corporativo local.
Renta Variable
I

Los futuros de las acciones estadounidenses anticipan una apertura a la baja, presionados por la cautela entre los
principales emisores tecnolégicos debido a la expectativa de incurrir en mayores gastos financieros. Los futuros de las
acciones estadounidenses ampliaron sus pérdidas durante la jornada del jueves. En las negociaciones previas a la

ap
los futuros del Dow Jones se mantuvieron planos. Este retroceso da continuidad a la dindmica observada durante la sesién

ertura, los contratos vinculados al S&P 500 y al Nasdaqg 100 cayeron un 0.3% y un 0.9%, respectivamente, mientras que

del miércoles, donde el S&P 500 y el Nasdag Composite declinaron un 1.11% y un 1.88%, respectivamente, en una
jornada en la que las acciones tecnoldgicas lideraron la fuerte ola de ventas. El sentimiento de los inversores se vio ain
mas afectado cuando TSMC, el mayor fabricante mundial de chips avanzados, adoptd un tono de cautela para sus

r
e

Oﬁecciones del afio 2027 debido a diversas incertidumbres macroeconémicas, un anuncio que termind opacando el
cho de haber reportado su sexto beneficio trimestral récord de manera consecutiva. Dentro del mismo ecosistema, los

informes que indicaban que la firma Anthropic registré un notable aumento del 45% en sus ingresos del tercer trimestre
en comparacion con el periodo inmediatamente anterior tampoco lograron levantar el &nimo del mercado. Ademas,
CoreWeave, un operador de centros de datos fuertemente endeudado que se encuentra en el ojo del huracéan, cayé otro

6.

3% en las operaciones de premercado luego de haber sufrido un desplome del 15% el miércoles. De esta manera, otros

fabricantes de semiconductores, empresas de servicios en la nube y hyperscalers parecian encaminarse hacia un segundo
dia consecutivo de fuertes caidas, un contexto adverso que arrastro a los titulos de Nvidia a ceder un 1.8%, mientras que
Micron Technology y Advanced Micro Devices perdieron un 3.7% y un 2.3%, respectivamente. Paralelamente, en el frente
corporativo, el mercado mantiene su atencién centrada en los proximos informes de ganancias como Charles Schwab, US
Bancorp y American Airlines, al tiempo que los analistas mantienen la expectativa de que las ganancias de las empresas
del S&P 500 logren crecer un robusto 30.6% en el tercer trimestre, recayendo la mayor parte de esta responsabilidad de
impulso sobre los resultados que se anticipan para las grandes compafiias de los sectores de tecnologia y energia.

El MSCI COLCAP se desvié de la tendencia bajista global y cerré al alza un 0.46%, acercandose a su maximo histérico. Se
destaca Ecopetrol, que por segunda jornada consecutiva registra alzas superiores al 2.5% y cierra en $2,850. Le siguieron
Cibest, BHI y PEI. A la baja, presionaron al indice las correcciones en ISA, Corfi y Mineros. En el frente corporativo, Grupo

Energia Bo

ota ha publicado el aviso de oferta publica correspondiente a la primera emisién de papeles comerciales de

Deuda Pu ?ica Interna. Asimismo, Ecopetrol continlia con cambios en su alta gerencia con el nombramiento de José
Barreneche como Director Corporativo de Cumplimiento, quien se unird a mas tardar el 20 de octubre de 2026.
Finalmente, Ecopetrol cerré en $2,850, lo que sugiere un rango de cotizaciéon entre $2,775 y $2,875. Por su parte, PF
Cibest cerré en $77,100, nivel sobre el que estimamos un rango entre $75,500 y $78,100.

Noticias de Emisores

GEB: Publicé el aviso de oferta para el Lote 1 de su primera emisién de papeles comerciales de deuda publica interna
en el mercado local por un monto base de hasta CBP 250,000 millones, con opcién de sobre-adjudicacién de hasta
COP 150,000 millones (total de hasta COP 400,000 millones). Los titulos se ofrecen a plazos de 180 y 364 dias en tasa
fija mediante el mecanismo de subasta holandesa en la BVC el 15 de octubre de 2026, con fecha de suscripcién el 16
e octubre, destinando el 100% de los recursos a propésitos corporativos generales.
Ecopetrol S.A.: La Junta Directiva designé a José Eduardo Barreneche Avila como nuevo Director Corporativo de
Cumplimiento, cargo que asumird a mas tardar el 20 de octubre de 2026. El nombramiento se produce tras la salida
or mutuo acuerdo de Rodolfo Mario Garcia el 13 de octubre. De forma provisional, Julio Ricardo Corredor Calderén
Fz)ﬁcial de Cumplimiento Suplente) asumié la direccién encargada desde el 14 de octubre.
ICOLCAP: La Asamblea de Inversionistas aprobd, con el 92.76% de los votos representados, la cesion de la calidad de
sociedad administradora del fondo a favor de Aval Fiduciaria S.A., sujeta a la autorizacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia y al perfeccionamiento contractual. Adicionalmente, se aprobaron modificaciones al
reglamento del vehiculo relativas a la metodologia de distribucién de recursos y a la adopcién de las nuevas directrices
operativas derivadas del cambio de administrador.
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Glosario
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AlE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espanol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japdn (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Autébnomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: gréafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a [a Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.LRJ. (Federal Open Markets Committee).

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acronimo en inglés para Banco Popular de China (People's
Bank of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacién.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de
venta para un activo.

UE: Union Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

Global 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 perdidas. La informaciéon que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para
realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de
comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los

ronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que
as 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 autorizacién expresa de la sociedad.
Acciones & Vglores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, 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 decisién de inversién. 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 inversién 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 informacién 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 remuneracién de los autores no estd 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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