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​Fuente: Bloomberg​

​Curva TES Tasa Fija (%)​
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​| Resumen​
​●​​Mercados​ ​accionarios​ ​globales​ ​muestran​ ​recuperación,​ ​a​ ​pesar​ ​de​ ​la​ ​incertidumbre​ ​sobre​ ​un​

​posible bloqueo presupuestario en EE.UU.​

​●​​El​ ​COP​ ​encuentra​ ​espacio​ ​para​ ​apreciarse​ ​apoyado​ ​en​ ​la​ ​cautela​ ​externa​ ​y​ ​la​ ​expectativa​ ​de​
​estabilidad en la política monetaria local.​

​●​​Renta fija global registra movimientos mixtos con la atención en datos económicos clave.​

​| Narrativa de los mercados​

​En​ ​EE.UU.​​,​ ​la​ ​fortaleza​ ​económica​ ​desafía​ ​las​ ​expectativas​ ​de​ ​una​ ​flexibilización​ ​monetaria​
​inminente.​ ​La​​revisión​​al​ ​alza​​del​ ​PIB​​del​ ​2T25​​a​​un​​3.8%​​anualizado,​​junto​​con​​un​​mercado​​laboral​
​robusto,​ ​modera​ ​las​ ​apuestas​ ​sobre​ ​recortes​ ​de​ ​tasas​ ​por​ ​parte​ ​de​ ​la​ ​Fed,​ ​que​ ​se​ ​limitan​ ​a​ ​una​
​expectativa​ ​de​ ​~40​​pbs​​para​​fin​​de​​año.​​La​​atención​​se​​centra​​en​​el​ ​riesgo​​de​​un​​cierre​​parcial​ ​del​
​gobierno​ ​y​ ​en​ ​el​ ​próximo​ ​informe​ ​de​ ​nóminas​ ​no​ ​agrícolas,​ ​cuyo​ ​resultado​ ​será​ ​decisivo​ ​para​ ​la​
​política​ ​monetaria.​ ​Adicionalmente,​ ​la​ ​posible​ ​imposición​ ​de​ ​nuevos​ ​aranceles​ ​a​ ​productos​
​electrónicos​ ​añade​ ​una​ ​capa​ ​de​ ​incertidumbre​ ​inflacionaria.​ ​La​ ​Eurozona​ ​aunque​​el​ ​Indicador​​de​
​Sentimiento​ ​Económico​ ​(ESI)​ ​mejoró​ ​marginalmente​​a​​95.5​​gracias​​a​​la​​confianza​​del​ ​consumidor,​
​los​ ​sectores​ ​industrial​ ​(-10.3)​ ​y​ ​de​ ​servicios​ ​(3.6)​ ​muestran​ ​debilidad.​ ​Se​ ​observa​ ​una​ ​notable​
​divergencia​ ​geográfica,​ ​con​ ​mejoras​ ​en​ ​España​ ​e​ ​Italia​ ​frente​ ​a​ ​un​ ​deterioro​ ​en​ ​Alemania​​(-0.4​​a​
​89.3).​ ​La​ ​aceleración​​de​​la​​inflación​​en​​España​​subraya​​los​​persistentes​​desafíos​​de​​precios​​para​​el​
​BCE.​​En​​el​​Reino​​Unido​​,​​prevalece​​la​​disciplina​​fiscal​​ante​​un​​crecimiento​​proyectado​​inferior​​al​​1.5%​
​para​ ​2025​ ​y​ ​una​ ​inflación​ ​cercana​ ​al​ ​4%.​ ​El​ ​gobierno​ ​ha​ ​reafirmado​ ​su​ ​compromiso​ ​con​ ​la​
​estabilidad,​ ​mientras​ ​que​ ​los​ ​datos​ ​del​ ​mercado​ ​inmobiliario​ ​reflejan​​cautela,​ ​con​​una​​caída​​en​​la​
​aprobación de hipotecas a 64,700 y una moderación en el endeudamiento neto a £4.3 mil millones.​

​En​ ​China​ ​el​ ​beneficio​ ​industrial​ ​registró​ ​un​ ​notable​ ​repunte​ ​del​ ​20.4%​ ​interanual​ ​en​ ​agosto,​
​revirtiendo​ ​caídas​ ​previas.​ ​La​ ​próxima​ ​sesión​ ​plenaria​ ​del​ ​Partido​ ​Comunista​ ​para​ ​delinear​​el​ ​XV​
​Plan​​Quinquenal​​será​​clave​​para​​la​​dirección​​económica​​a​​largo​​plazo.​​En​​Japón​​,​​el​​desafío​​central​​es​
​la​ ​dinámica​ ​de​ ​precios​ ​y​ ​salarios.​ ​A​ ​pesar​ ​de​ ​un​ ​aumento​ ​del​ ​3.4%​ ​en​ ​los​​salarios​​nominales,​ ​los​
​salarios​​reales​​se​​contrajeron​​un​​0.2%​​en​​julio,​​manteniendo​​la​​presión​​sobre​​el​​BoJ​​para​​una​​posible​
​normalización​​monetaria,​​con​​una​​previsión​​de​​inflación​​subyacente​​del​​2.7%​​para​​2025.​​México​​,​​con​
​una​ ​inflación​ ​general​ ​controlada​​en​​3.74%,​​ha​​continuado​​su​​ciclo​​de​​recortes,​ ​situando​​la​​tasa​​de​
​referencia​ ​en​ ​7.50%,​ ​apoyado​ ​por​ ​la​ ​postura​ ​más​ ​laxa​ ​de​ ​la​ ​Fed.​ ​En​ ​Brasil​​,​ ​se​ ​observa​ ​una​
​desaceleración​ ​en​ ​el​ ​ritmo​ ​de​​endeudamiento;​​el​ ​crecimiento​​del​ ​crédito​​total​ ​se​​moderó​​al​ ​10.1%​
​interanual,​ ​sugiriendo​​una​​futura​​moderación​​de​​la​​actividad​​económica.​ ​Finalmente,​ ​en​​Colombia​​,​
​esta​ ​semana​ ​el​ ​mercado​ ​estará​ ​atento​​a​​la​​decisión​​de​​política​​monetaria​​del​ ​BanRep​​en​​donde​​el​
​consenso​ ​de​ ​analistas​ ​espera​ ​que​ ​la​ ​junta​ ​directiva​ ​mantenga​ ​la​ ​tasa​ ​intervención​ ​inalterada​ ​en​
​9.25%. El martes el DANE publica el informe del mercado laboral.​

​Información relevante de mercados​

https://www.youtube.com/watch?v=cn9yZpKm9rA
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​Movimientos diarios tesoros EE.UU​

​Plazo​
​(años)​

​Último​ ​Cambio (pbs)​

​2​ ​3.63​ ​-1.02​

​5​ ​3.75​ ​-1.73​

​7​ ​3.94​ ​-2.33​

​10​ ​4.15​ ​-2.33​

​30​ ​4.72​ ​-2.65​

​Fuente: Bloomberg​

​Variaciones diarias (%)​

​Estados Unidos*​
​S&P 500​ ​+0.14%​

​Dow Jones​ ​+0.30%​

​Nasdaq​ ​+0.03%​
​Europa​

​Stoxx 600​ ​+0.65%​
​DAX​ ​+0.80%​
​FTSE​ ​+0.43%​

​Asia​
​CSI 300​ ​+1.09%​

​Nikkei​ ​-0.49%​
​ASX​ ​+0.39%​

​Fuente: Bloomberg *Futuros​

​Materias primas​

​Commodity​ ​Ult. precio​ ​Var (%)​

​Oro​ ​3859.95​ ​1.34%​

​Plata​ ​47.27​ ​1.32%​

​Cobre​ ​4.8338​ ​1.30%​

​Café​ ​4213​ ​0.74%​

​Maiz​ ​419.88​ ​-0.27%​

​Brent​ ​69.50​ ​-1.69%​

​WTI​ ​65.07​ ​-1.90%​

​Gas N​ ​3.144​ ​-1.93%​
​Fuente: Investing​

​Calendario Económico del día​

​Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores​

​| Peso colombiano​

​Hoy​ ​el​ ​panorama​ ​cambiario​ ​global​ ​está​ ​marcado​ ​por​ ​un​ ​dólar​ ​que​ ​opera​ ​con​ ​sesgo​ ​bajista,​
​presionado​ ​por​ ​la​ ​creciente​ ​incertidumbre​ ​en​ ​torno​ ​a​ ​un​ ​posible​ ​cierre​ ​parcial​ ​del​ ​gobierno​ ​en​
​EE.UU.​​y​​la​​expectativa​​de​​datos​​macroeconómicos​​clave​​esta​​semana.​​Este​​contexto​​ha​​favorecido​
​avances​ ​moderados​ ​en​ ​otras​ ​monedas​ ​emergentes,​ ​un​​comportamiento​​que,​​en​​particular,​ ​podría​
​favorecer​​el​​desempeño​​del​​peso​​colombiano.​​Tras​​cerrar​​su​​primera​​semana​​de​​pérdidas​​en​​un​​mes,​
​la​​moneda​​local​ ​podría​​beneficiar​​su​​avance​​en​​la​​cautela​​del​​mercado​​externo,​​el​​menor​​apetito​​por​
​dólares​ ​y​ ​las​ ​expectativas​ ​de​ ​que​ ​el​ ​BanRep​ ​mantenga​ ​su​ ​política​ ​monetaria​ ​sin​ ​cambios​ ​en​ ​la​
​jornada​ ​de​ ​mañana.​ ​Por​ ​lo​ ​tanto,​ ​para​ ​este​ ​lunes​ ​anticipamos​ ​un​ ​rango​ ​de​ ​negociación​ ​para​ ​el​
​USD/COP​ ​comprendido​ ​entre​ ​COP$3,870​ ​y​ ​COP$3,920,​ ​con​ ​eventuales​ ​movimientos​ ​hacia​
​COP$3,850 y COP$3,935 por dólar.​

​| Materias primas​

​Los​ ​precios​ ​del​ ​petróleo​ ​caen​ ​ligeramente​ ​ante​ ​la​ ​reanudación​ ​de​ ​las​ ​exportaciones​ ​desde​ ​el​
​Kurdistán​​iraquí​​y​​el​​próximo​​aumento​​de​​producción​​de​​OPEP+​​en​​noviembre,​ ​lo​​que​​incrementa​​la​
​oferta​​global​​y​​limita​​al​ ​alza​​los​​precios.​ ​Por​​otra​​parte,​ ​el​ ​oro​​alcanza​​máximos​​históricos​​cerca​​de​
​USD$3,798/onza por un dólar débil y expectativas de nuevos recortes de tasas de la Fed.​

​| Renta fija​

​Los​​bonos​​del​ ​Tesoro​​de​​EE.UU.​​extienden​​ganancias​​con​​caídas​​de​​1–4​​pbs​​a​​lo​​largo​​de​​la​​curva,​
​con​​el​ ​bono​​a​​10​​años​​en​​4.15%,​​mientras​​el​ ​mercado​​centra​​su​​atención​​en​​el​​reporte​​de​​nómina​
​no​​agrícola​​del​ ​viernes,​ ​que​​se​​perfila​​como​​determinante​​para​​la​​senda​​de​​política​​monetaria.​ ​El​
​consenso​ ​aún​ ​descuenta​ ​dos​ ​recortes​ ​adicionales​ ​de​ ​la​ ​Fed​ ​en​ ​2025,​ ​aunque​ ​la​ ​resiliencia​ ​del​
​mercado​ ​laboral​ ​mantiene​ ​latente​ ​el​ ​riesgo​ ​de​ ​un​ ​ajuste​ ​más​ ​gradual.​ ​En​ ​Europa,​ ​los​ ​bunds​ ​se​
​estabilizaron​ ​cerca​ ​de​ ​2.7%​ ​y​ ​los​ ​gilts​ ​retrocedieron​ ​a​ ​4.72%,​ ​en​ ​un​ ​contexto​ ​donde​ ​los​
​inversionistas​ ​evalúan​ ​el​ ​final​ ​del​ ​ciclo​ ​de​ ​relajación,​ ​al​ ​tiempo​ ​que​ ​se​ ​reavivan​ ​tensiones​
​comerciales​ ​tras​ ​los​ ​anuncios​ ​de​ ​aranceles​ ​de​ ​EE.UU.​ ​y​ ​posibles​ ​represalias​ ​de​ ​la​ ​Comisión​
​Europea.​ ​En​ ​Colombia,​ ​los​ ​TES​ ​en​ ​pesos​ ​el​ ​viernes​ ​registraron​ ​un​ ​comportamiento​ ​mixto,​ ​con​
​valorizaciones​​de​​hasta​​-10​​pbs​​en​​el​​corto​​plazo​​frente​​a​​desvalorizaciones​​en​​los​​tramos​​medios​​y​
​largos​​de​​hasta​​+4​​pbs,​ ​llevando​​a​​un​​empinamiento​​en​​los​​spreads​​2s10s​​y​​5s30s;​​adicionalmente,​
​el​ ​Ministerio​ ​de​ ​Hacienda​ ​convocó​ ​a​ ​la​ ​Comisión​ ​Interparlamentaria​ ​de​ ​Crédito​ ​Público​ ​para​
​solicitar concepto previo a un crédito externo por USD$100 millones.​

​| Renta variable​

​Las​​bolsas​​internacionales​​retoman​​su​​impulso​​alcista,​​mientras​​el​​mercado​​pondera​​la​​amenaza​​de​
​un​ ​bloqueo​ ​presupuestal​ ​al​ ​gobierno​ ​de​ ​EE.UU.​ ​Por​ ​su​ ​parte,​ ​las​ ​acciones​ ​relacionadas​ ​con​ ​IA,​
​Oracle​ ​y​ ​Nvidia,​ ​retomaron​ ​su​ ​tendencia​ ​alcista​ ​después​ ​de​ ​retroceder​ ​al​ ​cierre​ ​de​ ​la​ ​semana​
​anterior.​ ​En​ ​contraste,​ ​Electronic​ ​Arts​ ​se​ ​mantuvo​ ​estable,​ ​después​ ​de​ ​que​ ​la​ ​compañía​ ​de​
​videojuegos​​anunciara​​un​​acuerdo​​para​​ser​​comprada​​por​​USD$55,000​​millones.​​En​​Wall​​Street,​​los​
​futuros​​anticipan​​una​​apertura​​constructiva​​en​​el​​S&P​​500​​(+0.49%)​​y​​el​​Nasdaq​​(+0.64%),​​así​​como​
​del​​Dow​​Jones​​(+0.38%).​​Asimismo,​​Europa​​valida​​este​​impulso​​alcista,​​con​​el​​CAC​​40​​y​​el​​Stoxx​​600​
​avanzando​ ​en​ ​+0.23%​ ​y​ ​+0.22%,​ ​respectivamente.​ ​En​ ​particular,​ ​Lufthansa​ ​subió​ ​un​ ​1.3%,​ ​tras​
​elevar​ ​su​ ​pronóstico​ ​de​ ​flujo​ ​de​ ​caja​ ​libre​ ​a​ ​USD$2,930​ ​millones​ ​al​ ​año.​ ​Por​ ​su​ ​parte,​ ​la​
​farmacéutica​ ​UCB​ ​avanzó​ ​tras​ ​reportar​ ​ensayos​ ​clínicos​ ​satisfactorios​​y​​Astrazeneca​​se​​valorizó​
​luego​ ​de​ ​anunciar​​que​​ingresa​​en​​la​​NYSE.​​En​​Asia,​ ​el​ ​mercado​​mostró​​resultados​​mixtos,​ ​con​​el​
​Nikkei 225 (-0.69%) y el Nifty 50 (-0.08%) a la baja, pero el Hang Seng avanzó (+1.89%).​
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​| Noticias de emisores​

​●​​Celsia:​ ​Comunicó​ ​la​ ​ejecución​ ​parcial​ ​de​ ​su​ ​programa​ ​de​ ​recompra​ ​de​ ​acciones,​ ​con​ ​28.45​
​millones​​de​​títulos​​adquiridos​​por​​COP$116,445​​millones​​(38.82%​​del​​monto​​aprobado)​​y​​anuncia​
​próxima oferta de readquisición mediante Book Building el 29 de septiembre de 2025.​

​●​​Terpel:​ ​Informa​ ​el​ ​cierre​ ​definitivo​ ​de​ ​la​​adquisición​​de​​la​​sociedad​​PARQUE​​SOLAR​​PLANETA​
​RICA​​S.A.S.,​ ​propietaria​​de​​una​​planta​​solar​​fotovoltaica​​de​​26.6​​megavatio​​(MW),​​consolidándose​
​como​ ​compañía​ ​matriz​​y​​reforzando​​su​​estrategia​​de​​transición​​energética​​y​​diversificación​​de​
​ingresos.​

​| Glosario​

​BanRep:​​acrónimo para el Banco de la República.​
​BCE​​: acrónimo en español para Banco Central Europeo.​
​BOE​​: acrónimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).​
​BoJ​​: acrónimo en inglés para Banco de Japón (Bank​​of Japan).​
​Bonos TIPS:​​bonos indexados a la inflación de EE.UU.​
​Breakeven:​ ​inflación​ ​esperada​ ​necesaria​ ​para​ ​igualar​ ​rendimientos​
​financieros.​
​BTC​​: acrónimo para​​Bid to Cover​​.​
​Bunds:​​bonos Alemanes.​
​bpd:​​Barriles por día (petróleo).​
​CARF​​: Comité Autónomo 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:​ ​gráfico​ ​de​ ​estimados​ ​de​ ​los​ ​miembros​ ​del​ ​Fed​ ​para​ ​la​ ​tasa​ ​de​
​referencia.​
​EIA:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​la​ ​Administración​ ​de​ ​Información​
​Energética (Energy Information Administration).​
​Fed:​​se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.​
​FOMC:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​el​ ​Comité​ ​de​ ​Operaciones​ ​de​ ​Mercado​
​Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).​

​Gilts:​​bonos del Reino Unido.​
​IEA:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​la​ ​Agencia​ ​Internacional​ ​de​ ​Energía​
​(International Energy Agency).​
​IPC:​​acrónimo para Índice de Precios al Consumidor.​
​IPP:​​acrónimo para Índice de Precios al Productor.​

​OIS:​ ​acrónimo​ ​en​​inglés​​para​​la​​tasa​​interbancaria​​a​​un​​día​​(Overnight​
​Index Swaps).​
​PBoC:​​acrónimo​​en​​inglés​​para​​Banco​​Popular​​de​​China​​(People's​​Bank​
​of China).​
​PCE:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​el​ ​Índice​ ​de​ ​Precios​ ​del​ ​Gasto​ ​en​
​Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).​
​PGN:​​acrónimo para Presupuesto General de la Nación.​
​Proxy:​ ​es​ ​una​ ​variable​ ​que​ ​representa​ ​o​ ​aproxima​ ​otra​ ​variable​
​económica.​
​Rally:​ ​se​ ​refiere​ ​al​ ​periodo​ ​de​ ​aumento​ ​sostenido​ ​de​ ​precios​ ​en​
​acciones, bonos o índices.​
​Spread:​​la​​diferencia​​de​​precio​​entre​​los​​precios​​de​​compra​​y​​de​​venta​
​para un activo.​
​UE:​​Unión Europea.​
​UVR:​ ​Acrónimo​ ​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,​​así​
​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​​diversificación​​no​​garantiza​​ganancias​​ni​​protege​​contra​​las​​pérdidas.​​La​​información​
​que​ ​precede,​ ​así​ ​como​ ​las​ ​empresas​ ​y/o​ ​valores​ ​individuales​​mencionados,​​no​​constituyen​​una​​recomendación​​profesional​​para​​realizar​​inversiones​​en​​los​​términos​​del​
​artículo​ ​2.40.1.1.2​ ​del​ ​Decreto​ ​2555​ ​de​ ​2010,​ ​ni​ ​una​ ​indicación​ ​de​ ​la​ ​intención​ ​de​ ​comercializar​ ​en​ ​nombre​ ​de​ ​Acciones​ ​&​ ​Valores​​S.A.​​cualquiera​​de​​los​​productos​​que​
​gestiona​ ​de​ ​cualquier​ ​forma.​ ​Los​ ​pronósticos​ ​compartidos​ ​fueron​ ​construidos​ ​a​ ​partir​ ​de​ ​supuestos​ ​sujetos​ ​a​ ​diferentes​ ​condiciones​ ​de​ ​mercado,​ ​de​ ​modo​ ​que​ ​las​
​conclusiones​ ​expuestas,​ ​así​ ​como​ ​los​ ​análisis​ ​que​ ​las​ ​acompañan​ ​no​ ​son​ ​definitivas.​ ​Este​ ​documento​ ​es​ ​de​ ​carácter​ ​informativo,​ ​por​ ​lo​ ​que​ ​no​ ​debe​ ​ser​ ​distribuido,​
​copiado,​ ​vendido​ ​o​ ​alterado​ ​sin​ ​la​ ​autorización​ ​expresa​ ​de​ ​la​ ​sociedad.​​Acciones​​&​​Valores​​S.A.,​​no​​se​​hace​​responsable​​de​​la​​interpretación​​de​​dicha​​información,​​dado​
​que​ ​la​ ​misma​ ​no​ ​comprende​ ​la​ ​totalidad​ ​de​ ​aspectos​ ​que​ ​un​ ​inversionista​ ​pudiera​ ​considerar​ ​necesaria​ ​o​ ​deseable​ ​para​ ​analizar​ ​su​ ​decisión​ ​de​ ​participar​ ​en​ ​alguna​
​transacción,​ ​dado​ ​que​ ​se​ ​presenta​ ​de​ ​manera​ ​abreviada.​ ​Es​ ​necesario​ ​que​ ​los​ ​inversionistas,​ ​para​ ​efectos​ ​de​ ​contar​ ​con​ ​la​ ​total​ ​y​ ​absoluta​ ​precisión,​ ​además​ ​de​
​considerar​ ​su​ ​perfil​ ​de​ ​riesgo,​ ​consulten​ ​todos​ ​los​ ​documentos​ ​suministrados​ ​a​ ​través​ ​de​ ​la​ ​página​ ​web,​ ​así​ ​como​ ​por​ ​las​ ​entidades​ ​pertinentes.​ ​Igualmente,​ ​los​
​inversionistas​ ​deberán​ ​adelantar,​ ​por​ ​su​ ​cuenta,​ ​el​ ​análisis​ ​financiero​ ​y​ ​legal​ ​para​ ​efectos​ ​de​ ​tomar​ ​cualquier​ ​decisión​ ​de​ ​inversión.​ ​Los​ ​valores​ ​y​ ​números​ ​aquí​
​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​​inversión​​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​ ​únicamente​ ​cuantitativas,​ ​no​ ​incluyen​​factores​​cualitativos​​y​​dependen​​de​​la​​información​​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​​información​​aquí​​contenida​​puede​​ser​​objeto​​de​​cambios​​sin​​previo​​aviso.​​La​​remuneración​​de​​los​​autores​​no​​está​​asociada​​a​​los​​resultados​
​del​ ​reporte​ ​ni​ ​a​ ​las​ ​recomendaciones​ ​realizadas.​ ​La​ ​presentación​ ​y​ ​cualquier​ ​documento​ ​preliminar​ ​sobre​ ​los​ ​productos​ ​aquí​ ​mencionados​​no​​constituyen​​una​​oferta​
​pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.​
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