Viernes, 28 agosto 2026
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s e Mercado accionario estadounidense se mantiene a la expectativa de las declaraciones
- de Kevin Warsh y las perspectivas de ganancias del sector de IA.
z: e E| USD/COP conserva sesgo alcista moderado, con Warsh como catalizador clave para
N validar o revertir la correccion reciente.

g8 s segsgs2g e En Colombia, mayor oferta esperada eleva tasas, aunque la caja del Tesoro limita el

Fuente: Bloomberg impacto inmediato.
Spread Tesoros EE.UU
— Narrativa de los mercados
= Spread 2-10 Spread 5-30 —

(pbs) En EE. UU., las presiones inflacionarias siguen elevadas, con el indice Fed de Kansas City en
55 17 y una probabilidad cercana al 70% de un alza de tasas antes de diciembre. El Treasury a
105 10 "afios ronda 4.66%, mientras sectores sensibles como vivienda enfrentan tasas

hipotecarias cercanas a 6.66%. Las utilidades corporativas antes de impuestos alcanzaron

% USD 4.8 trillones anualizados, aunque los salarios reales cayeron 0.2% a/a en julio,
7 reforzando la divergencia entre rentabilidad empresarial e ingreso laboral.

60
- En la Eurozona, el Indicador de Sentimiento Econémico subié a 98.4 puntos en agosto, con
30 mejoras en industria, servicios y confianza del consumidor. Francia, Alemania e ltalia

TP T ETEIEEEEE mostraron avances, mientras el PIB del 2T26 crecié 1.8% anualizado. Sin embargo, la
cE 3588558538 inflacién armonizada repuntd a 2.7% en Francia(}/ 4.5% en Espafia, mientras los bloqueos en
: el Mar Negro imé)ulsaron el trigo cerca de 30% desde junio, manteniendo vivo el sesgo
Fuente: Bloomberg restrictivo del BCE.
Curva TES Tasa Fija (%) En el Reino Unido, la inflacién se ubicé en 2.9% en julio, pero la moderacién de los costos
— energéticos redujo las expectativas de endurecimiento monetario. El mercado asigna
- apenas 15% de probabilidad a un alza en septiembre y descuenta un ajuste completo de 25
Ebs solo hacia febrero de 2027, con la tasa de referencia proyectada en 3.75% durante
13.0% 026. Los rendimientos soberanos también cedieron, reflejando una lectura més cautelosa
o sobre crecimiento e inflacién.
o ¥ _._'_._.;—04"
0% //)" : En China, la desaceleracion inmobiliaria y el débil consumo contintian afectando el mercado
laboral. El crecimiento del salario urbano cayé a 3.4% en 2025, mientras el empleo flexible
15% aumenté hasta 320 millones de personas en 2026. El auge de plataformas digitales y la
o _ automatizaciéon han ampliado el subempleo, a pesar de una tasa oficial de desempleo
B0 e Cierre o,
e cercana al 5%.
10.5% AP Th oo m oo
SUESE3EEE2855838¢8 En Japdn, la depreciacion del yen, la inflacion importada y el deterioro fiscal mantienen la
A resion sobre la politica econémica. El rendimiento soberano a 10 afios se ubica cerca de
Fuente: Banrep, Cierres SEN .89%, mientras el yen ronda JPY 159.2 por ddlar. Con inflacion subyacente de 1.8% en
Curva TES UVR (%) Tokio y desempleo de 2.4%, aumentan las expectativas de un alza del BoJ en septiembre; al
— mismo tiempo, el servicio de la deuda podria escalar a 36.64 billones de yenes en 2027.
8.0%
En Colombia, el Presupuesto General de la Nacion 2027 asciende a $634.9 billones (+16.1%
75% anual) e incluye $31 billones de pasivos omitidos. El gasto corriente absorbe $392.5 billones
20% (61.8% del total) y la deuda $155.4 billones (24.5%; intereses por $94.4 billones o 4.4% del
PIB), contrayendo la inversién puiblica a $86.9 billones (13.7%). Para financiarlo, los recursos
6:5% . . de capital escalan a $281.3 billones, exigiendo un ajuste fiscal de $21.9 billones y recorte
0% . . e zagoadl del gasto por 2% del PIB. Los depdsitos del Tesoro suman $20.95 billones al 21 de agosto

' /‘/\' de 2026 (+185.8% anual), mitigando contingencias como $24 billones en pretensiones
55% laudos de la ANI. Las mayores adiciones son Hacienda ($12.19 billones) rabajo ($8.5
s 0%  Cione billones); los mayores recortes, Minas (-$4.02 bjllones), y Ambiente (-$4 0,141 millones).

o e Pese al optimismo comercial (53% favorable), la inversién fija privada se mantiene en 17%
45% del PIB por fallas de seguridad y regulatorias.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

—
Al Cambio
Ultimo (obs)
2 4.24 0.2
5 4.41 1.0
7 4.54 1.4
10 4.69 2
30 5.21 1.6

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

I
Estados Unidos*

S&P 500 0.72%
Dow Jones 0.20%
Nasdaq 1.57%
Stoxx 600 0.41%
DAX 0.48%
FTSE 0.14%
CSI 300 -0.46%
Nikkei 0.41%
ASX -0.39%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 538.50 5.54%
Plata 71.04 2.33%
Cobre 673 2.14%
Oro 4,643.50 0.73%
WTI 82.94 -0.71%
Gas N 286 -1.62%
Brent 88.04 -1.85%
Café 309.20 -9.56%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo cayeron mientras el oro se mantuvo estable a la espera del
discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole. El Brent y el WTI acumulan pérdidas semanales
cercanas al 5%, ,oresionados por estimaciones de Goldman Sachs que indican que las
exportaciones del Golfo Pérsico se han recuperado a dos tercios de sus niveles previos al
conflicto, a pesar del estancamiento en las negociaciones entre EE. UU. e Iran. Por su parte,
el oro opero firme alrededor de los $4,600 USD por onza troy, respaldado por la demanda
de refugio frente al riesgo fiscal estadounidense y la expectativa sogre la Fed.

Calendario econémico del dia

—
Viernes 28 de agosto

Revisado Esperado Esperado Tendencia

Hora Pais Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores observada/esperada
01:45 FRA IPC Aug P Var. anual (%) 21% 2.4% 2.4% 2.2% il
01:45 FRA PIB 2FF Var. trimestral (%) -0.2% 0.2% 0% 0.2% 0.2% {f
01:45 FRA IPC armonizado de la UE Aug P Var. anual (%) 24% 27% 2.6% 2.5% 1
01:45 FRA PIB 2TF Var. anual (%) 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 1
01:45 FRA IPC Aug P Var. mensual (%) 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% T
01:45 FRA IPC armonizado de la UE Aug P Var. mensual (%) 0.6% 0.8% 0.7% 0.6% 1
02:00 ESP IPC Aug P Var. anual (%) 3.6% 4.3% 4.2% 4% 1
02:00 ESP IPC armonizado de la UE Aug P Var. anual (%) 3.9% 4.5% 4.6% 4.2% 1
02:00 ESP IPC Aug P Var. mensual (%) 0.3% 0.7% 0.8% 0.5% il
02:00 ESP IPC armonizado de la UE Aug P Var. mensual (%) 0% 0.6% 0.7% 0.5% T
02:00 ESP IPC basico Aug P Var. anual (%) 3% 2.9% 2.9% 2.9% 1
02:55 ALE Variacion del desempleo (en miles) Aug Miles 6.0k 4K 5,0k 4,8k 1
02:55 ALE Tasa de solici de subsidio por Aug Tasa (%) 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% =
04:00 EURQC Confianza del consumidor Aug F Indicador -15.9 -15.5 -15.5 -15.5 -15.5 |
04:00 ITA  Confianza manufacturera Aug Indicador 89.7 89.6 89.9 90 89.8 i
04:00 ITA  indice de confianza del consumidor Aug Indicador 94.2 945 95 94.2 |
06:00 BRA Inflacion IGPM Aug Var. mensual (%) -1.16% -0.22% -0.34% -0.38% 1
08:45 US  PMI Chicago Aug Indicador 57.6 pendiente 57.9 60 t
09:00 US  Percepcion de la U. de Michigan Aug F Indicador 51 pendiente 51 51 =

Informacion relevante de mercados

|
Prondsticos
Cierre Var diaria Rango tltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D he
oy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 9916 004% 9622 o 9016 1076lg 9957 10045 9916 98.6 - 100.1
P . 3,140 - 3,190
USDCOP 3,159 0.99% P 142 3125 3240 359
N _ (3,120 - 3,210)
3,448 3,687 4,71
EURCOP 3,687 1.03% ° - e 3512 3657 4136 3,620-3720
Deuda Publica
2027 11.98 130 PREEC) 1.98 14359 12112 12292 12334  1180-12.20
Sep 2030 12.30 -160 @077 1239 L9g 12279 12368 9918 12.20 - 12.40
2036 12.30 000 ol 123 129 12241 12137 12849  12.20- 1245
2040 12.55 760 o1L706 o125 45 12027 11938 12504  12.45- 12.65
2050 12.37 -180 L0t - 1237 B2l 12061 12002 12654  1220- 1255
Renta Variable %
COLCAP 2490  -059% o453 2490 238%¢ 2416 2356 2244 2460 - 2,490
1,685 2.630 3,050 _ _
Ecopetrol 2,630 2.14% . — e 2662 2641 2361 2565- 2,670
PE-Cibest 7000  290% e 18920 7000 TI¥Q 74951 70837 65968 75660 - 71,400

Fuente: Bloomberg - Pronésticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano
—
El DXY se mantiene firme alrededor de 99.2 puntos, cerca de maximos de una semana y
encaminado a cerrar con ganancias, apoyado por una inflacién todavia persistente, datos
laborales resilientes y expectativas de al menos un alza de la Fed antes de finalizar el afio;
sin embargo, el mercado permanece practicamente en pausa antes del discurso de Kevin
Warsh en Jackson Hole, que sera el principal catalizador de la jornada. En LatAm, el inicio
es mixto y de baja conviccion: el MXN muestra una leve apreciacion cerca de 16.96, el
BRL permanece préacticamente estable alrededor de 5.16 y el CLP continta condicionado
por la volatilidad del cobre; en conjunto, no hay una sefial regional suficientemente fuerte
ara contrarrestar el soporte actual del délar. Para el USD/COP, después del cierre de ayer
en COP 3,158.99 y cuatro sesiones consecutivas de depreciacién, esperamos una jornada
de consolidacién con sesgo ligeramente alcista, dado que el DXY permanece firme y los
factores locales —menor liquidez en ddlares e incertidumbre fiscal asociada al
presupuesto de 2027— siguen pesando sobre el peso. No obstante, tras un ajuste
acumulado importante y sin una venta generalizada de monedas regionales, el
movimiento deberia ser menos acelerado; un Warsh claramente hawkish seria el
catalizador necesario para extender con fuerza la correccion del COP, mientras un mensaje
neutral o dovish abriria espacio para toma de utilidades en el USD/COP. En este contexto,
proyectamos un rango de negociacion entre COP$3,140 y COP$3,190, con posibles
extensiones hacia COP$3,120 y COP$3,210 por délar.

Renta Fija

Los mercados soberanos globales muestran presiones al alza en los rendimientos a 10
afios, impulsados por persistentes riesgos inflacionarios y expectativas de ajuste
monetario. En EE. UU., el Treasury rinde 4.67% previo al discurso del presidente de la
Fed, Kevin Warsh, en Jackson Hole, con los mercados descontando un 70% de
probabilidad de un alza de tasas antes de fin de afio (65% de pausa en septiembre),
agravado por la expansién de recompras de deuda del Tesoro e inflaciones mas altas de
lo esperado. En Europa, los rendimientos del Bund aleman alcanzaron méximos desde
2011 (>3.25%), acompanados de alzas diarias en Francia (4.13%, +0.17 mensual), Italia
(4.10%, +0.10 mensual) y Espafia (3.72%, +0.10 mensual). El mercado prevé que la tasa
de depdsito del BCE pase del 2.25% actual al 2.80% en marzo de 2027 (60% de
probabilidad de subida al 3.0%), reforzado por el repunte de precios de agosto en

AV ¥ es para bodos



Francia y Espana, las actas del BCE y el impacto del conflicto en Irdn. En el Reino Unido, el Gilt a 10 afios cotiza en 5.04%
tras una inflaciéon de 2.9% en julio; la caida reciente del crudo alivié la presién monetaria, desplazando las apuestas de
alzas hacia 2027 (solo 24 pb descontados a diciembre y 15% de probabilidad para septiembre), dejando la tasa de politica

P

royectada en 3.75%.

En contraste, Asia y Norteamérica exhiben desaceleracién y tensiones comerciales. El rendimiento chino se ubica en
minimos de 1.70%, presionado por menores ganancias industriales (17.6% a CNY 4.58 billones a julio vs. 18.7% ad'unio)y

datos flojos de produccién e inversion que llevaron al PBoC a congelar las LPR (3.0% a 1 afio y 3.5% a 5 afios). En

anadj,

el bono cayé al 3.62% desde 3.76% tras la escalada arancelaria con EE. UU. (retaliacion de Canada por USD 20,000
millones al 15%-50% y nuevas tarifas automotrices de Trump del 50% para 2027), obligando a recortar las expectativas de
alza de tasas del Bank of Canada.

E
1

b

P
d

n Colombia, la curva de TES en pesos registré presiones al alza en tasas, con el nodo de noviembre 2027 abriendo en
1.98% (+10.3 pbs), en un contexto de deterioro del sentimiento fiscal que domino los flujos institucionales. El catalizador
rincipal fue el anuncio de MinHacienda de ampliar el cugo de colocaciones de TES 2026 de $85.25 billones a $110.25
illones (+$25 billones) y la revelacion de un techo para 2027 de $150.88 billones —$66.87 billones superior al estimado
revio—, lo que implica una oferta significativamente mayor de papel soberano que el mercado debera absorber. La caja

en COP del Tesoro Nacional alcanzé $20.95 billones al 21 de agosto —triplicando el saldo interanual con un incremento

e $13.62 billones—, lo que reduce temporalmente la urgencia de colocacién en el corto plazo. El cumplimiento de la

meta de subastas se sitia en 99.5%, Erécticamente completando el programa anual, factor que podria limitar la presién

de oferta residual en lo que resta de

026. Los desembolsos externos revisados al alza en $10 billones (de $30.8 a $40.8

billones) sugieren una estrategia de diversificacién de fuentes que, de materializarse, aliviaria parcialmente la presion
sobre la curva local. La desvalorizacion de los TES refleja un repricing del riesgo fiscal estructural mas que un deterioro de
expectativas de politica monetaria del BanRep.

Renta Variable

Mercado accionario estadounidense anticipa una apertura estable, pausando el rally tecnolégico de la sesién anterior
después de los resultados de Nvidia por encima de las expectativas. Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses
operaron con un tono mixto durante la jornada del viernes. Los futuros del indice S&P 500 se negociaron justo por debajo
del cierre anterior, mientras que los futuros del Nasdaq 100 retrocedieron un 0.30% y el Dow Jones logré registrar ligeros
avances, evidenciando un claro enfriamiento en el reciente repunte del mercado que habia sido fuertemente impulsado
por el sector de la inteligencia artificial. Las acciones de Nvidia cedieron un 0.50%, acompafiadas por caidas del 1.80%
tanto para Micron Technology como para Intel. Por el contrario, en el sector minorista, las acciones de Gap
experimentaron un salto excepcional del 14%, gracias al optimismo generado por el anuncio de un nuevo director

ejecutivo. En contraste, Marvell Technolog

cayo alrededor de un 8.0% luego de emitir una guia de margen bruto para el

trimestre actual que decepcioné a los ana?/istas, sumado a las crecientes dudas del mercado sobre los tiempos reales de
recepcién de ingresos derivados de su acuerdo de chips de inteligencia artificial con Alphabet. Esta dinamica de cierre de
semana contrasta con la euforia vivida en la jornada anterior, cuando los mercados bursatiles avanzaron con fuerza el
jueves Iideradossgor un repunte post-ganancias de casi un 9% en las acciones de Nvidia, lo que permitié que el sector

tecnoldgico, el

P 500 y el Nasdagq Composite registraran su mejor dia desde el pasado 4 de agosto, manteniendo asi a

los principales indices de Wall Street en camino de consolidar ganancias semanales que, de sostenerse hasta el cierre, les

ermitirian recuperar el terreno perdido durante la semana anterior cuando el abrupto aumento en los rendimientos de

os bonos golped severamente a la renta variable. Finalmente, en Europa, las empresas del sector minero se beneficiaron
significativamente del fortalecimiento en los precios de los metales, impulsando a titulos como Endeavour con un alza
superior al 2%, Fresnillo con un avance cercano al 1.7% y ganancias por encima del 1% por ciento tanto para Antofagasta
como para Anglo American. Al tiempo que las gigantes energéticas Shell y BP registraron avances modestos debido a
que las cotizaciones del crudo de referencia Brent se mantuvieron contenidas por debajo de los USD$90.00 por barril,
configurando un escenario de cierre donde, a pesar del avance de hoy, el indice britanico FTSE 100 se encamina hacia un
declive mensual que pondra fin a una racha de cuatro meses consecutivos de ganancias.

El indice MSCI COLCAP cayé un 0.59%, presionado por el inicio del Ex-dividendo de Grupo Cibest, cuyas acciones
preferenciales cayeron un 2.9% y las ordinarias un 1.7%. Otras caidas también se registraron en Corficol, PEl y PF Aval,
este Ultimo también operando en el Ex-dividendo de septiembre. Al alza, Ecopetrol repunté un 2.14% y PF Grupo Argos

a

cumuldé una nueva ganancia de 1.93%. En el frente corporativo, Ecopetrol informé sobre cambios en la alta gerencia:

cuatro vicepresidencias permaneceran en sus cargos hasta el 30 de agosto y seran relevadas por nombramientos en
encargo. Entre estos esta Julian Lemos (Vicepresidente de estrategia y nuevos negocios) quien lideré la transaccion por
Brava Energia. Asimismo, segun reportes de prensa, la Asamblea de Accionistas extraordinaria de Ecopetrol seria citada
por el Ministerio de Hacienda para el 15 de septiembre. El Gobierno ya tendria lista la plancha Unica que presentara para
renovar la Junta Directiva de Ecopetrol. Finalmente, Ecopetrol cerré en $2,630, romgiendo la tendencia de dos sesiones

bajistas al inicio de la semana, lo que sugiere un rango probable entre $2,565 ?/ $2,
50 dias. Por su parte, PF Cibest cerré en $77,000, descontando en el precio de [a

70, alrededor de su media mévil de
accién un Ex-dividendo por $1,271. Con

ello, el rango probable deberia buscar niveles cercanos a su media movil de 20 dias entre $75,660 y $77,400.

Noticias de Emisores

Ecopetrol S.A.: Anunci6 la salida simultdnea de cinco miembros de su alta gerencia, quienes ejerceran sus funciones
hasta el 30 de agosto de 2026. Los retiros incluyen a los lideres de las vicepresidencias de Transformacion Territorial
HSE, Administrativa y de Servicios, Estrategia y Nuevos Negocios, y Refinacion y Procesos Industriales, asi como (a
Direccién Corporativa de Relacionamiento Institucional y Comunicaciones. A partir del 31 de agosto de 2026, estas
posiciones seran asumidas en calidad de encargo por profesionales internos de cada érea, a la espera de las
designaciones en propiedad

Corficolombiana: Informé %ue realizé el pago de los rendimientos correspondientes a agosto de 2026 de sus Bonos de
Garantia General (Primera Emisién), en cumplimiento con los términos dispuestos en el aviso de oferta publica.

Terpel S.A.: Informé el pago de los intereses vencidos de sus bonos (emision 2013, subserie C18) correspondientes al
t2rimeéstr§ d((e) junio a agosto de 2026. El desembolso total, efectuado a través de Deceval, ascendié a COP
,178,626,401.
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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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