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Martes, 29 septiembre 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Mercado espera datos de inflacion PCE y
empleo en EE.UU.

Resumen
e Mercado accionario a la expectativa de la publicaciéon de resultados corporativos de
Micron Technology y el prospecto del IPO de Anthopic, esperada para el 4726.

e La compresién intradia de los CDS favorece una consolidacién del USD/COP, pese a un
DXY aun firme.

e En EE. UU., el bono a 10 afios cotiza cerca del 5.24%, tras tocar maximos de 2007,
mientras el mercado descuenta hasta 100 pb adicionales en alzas de la Fed.

Narrativa de los mercados

—

En EE. UU., la economia enfrenta presiones inflacionarias a corto plazo por tensiones en el
estrecho de Ormuz y el petréleo sobre $100/barril. Pese a esto, la actividad interna y el
empleo muestran firmeza, destacando el indice de empleo de la Fed de Dallas escalando
de 8.0 a 15.1 puntos en septiembre. Ademas, persiste un severo deterioro fiscal por el alza
de la deuda publica. En consecuencia, se descuenta un incremento de 100 pb en la tasa de
politica monetaria de la Fed durante el proximo afio, asignando un 70% de probabilidad a
una subida en octubre desde el 3.75%-4.00% actual.

En la Eurozona, septiembre muestra un crecimiento del PIB estimado en 0.9% e inflacién
media del 3.2%, con Espafa alcanzando 5.0%. Destacan divergencias entre la confianza
empresarial (servicios en 6.1 e industria en -3.8) y el consumo, cuyo indicador cay6 a -16.5
ante expectativas de inflacion (35.2) y precios industriales (20.3), llevando el sentimiento
econémico a 97.9. Aunque Christine Lagarde descarta efectos de segunda ronda en
salarios, se proyectan subidas de hasta 100 pb en l|a tasa de interés en doce meses, sumado
a riesgos politicos por las elecciones de 2027 en Francia, Espafia e Italia.

En el Reino Unido, la dindmica crediticia e inflacionaria refleja presiones de demanda y
costos, impulsando la probabilidad de que el BoE eleve su tasa rectora al 4.00% en
noviembre. En agosto de 2026, el crédito al consumo alcanzé un récord de £2,500 millones,
acelerando el crecimiento anual total al 9.6%, con alzas en tarjetas (13.3%) y préstamos
ersonales (7.9%). En contraste, el sector inmobiliario se desaceleré: el endeudamiento
ipotecario neto cayé a £4,400 miIIonesg/ las aprobaciones cayeron a 54,900. La inflacién
acelerd al 3.1% en agosto y superaria el 4% en 2027.

China, en el 272026, ajusté su superdvit por cuenta corriente a USD$193,700 millones
(frente a USD$184,300 millones en el 1T26), impulsado por un superavit de bienes y
servicios de USD$223,400 millones. Los créditos subieron a USD$1.2146 billones por
mayores precios de exéportaciones rimarias y alta demanda externa, mientras los débitos
aumentaron a USD$991,200 millones debido a que Pekin congelé importaciones
energéticas usando reservas estratégicas tras el conflicto en Iran.

En Japodn, la economia muestra volatilidad macroeconémica por presiones inflacionarias
energéticas ligadas a la crisis EE. UU.-Irdn de cara a sus elecciones. No obstante, la
actividad real exhibe resiliencia: el indice coincidente de julio alcanzé 120.6 (méximo desde
2018), el lider se ubicé en 117.7, la confianza del consumidor tocd maximos de seis meses y
el desempleo descendié al 2.4%. En contraste, el sector industrial enfrenta contratiempos

lobales, evidenciados en las caidas de ventas (-6.4%) y produccién (-5.9%) de Toyota. El

oJ evalla elevar su tasa de referencia en octubre desde el 1.0% fijado en julio. En EE. UU.,
la NHTSA cerrd sin hallazgo de defectos la revision de 806,963 vehiculos Honda.

Colombia enfrenta un severo deterioro fiscal con un déficit proyectado del 7.2% del PIB en
2026, exigiendo un superavit primario del 2% en 2028 para estabilizar la deuda. Con la
inflacién desanclada mas de 300 pb de la meta, el presidente de la Espriella ordend
restablecer el didlogo con el FMI Bara evaluar acuerdos como la LPL o SAF, ademas de
tramitar la "Ley Rescate" por COP$42 billones (2% del PIB). A esto se suman cuentas
externas dependientes de remesas (US$8,897 millones a agosto) por encima de la IED
(US$5,788 millones), y riesgos de racionamiento energético por El Nifio debido a bajas
afluencias (50.19%), embalses al 75.43% y deudas del mercado mayorista por $4.31

billones. accl
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

—
Al Cambio

Ultimo (obs)

2 4.92 -1.9

5 5.05 -2.5

7 5.13 -2.7

10 5.22 -2.9

30 5.54 -1.2

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -0.77%
Dow Jones -0.67%
Nasdaq -0.92%
Stoxx 600 0.67%
DAX 0.91%
FTSE 0.36%
CSI 300 0.10%
Nikkei -0.60%
ASX 0.34%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 525.50 0.48%
Oro 4,186.60 0.44%
Gas N 3.1 0.13%
Cobre 6.64 0.05%
Café 288.45 -0.10%
Plata 61.31 -0.66%
Brent 104.11 -1.11%
WTI 91.10 -1.62%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo cayeron tras el avance en las rutas alternativas de suministro,
mientras el oro se mantuvo debilitado ante el alza en los rendimientos del Tesoro y las
expectativas de mayor ajuste monetario. El Brent y el WTI retrocedieron cerca a los $104 y
$91 por barril, respectivamente, presionados por la restauracion de la mitad del flujo del
oleoducto saudi Este-Oeste y las gestiones diplomaticas indirectas en Qatar, pese a aue
Irdn privado duda de un acuerdo previo a las elecciones de medio término en EE. UU.

Donald Trump rechazé relajar sanciones. Por su parte, el oro cotizé cerca de los $4,100 USD
?or onza, afectado por rendimientos en méaximos de varios afios y un mercado que eleva al
0% la probabilidad de una subida de tasas de la Fed en octubre.

Calendario econémico del dia

—
Tendencia
Revisado Esperado Esperado observada/
Periodo Unidad Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada

02:00 ESP IPC Sep P Var. anual (%) 43% 4.9% 4.7% 4.6% I
02:00 ESP IPC armonizado de la UE Sep P Var. anual (%) 46% 5% 4.9% 4.8% T
02:00 ESP IPC Sep P Var. mensual (%) 0.7% 0.3% 0.1% 0% 1
02:00 ESP IPC armonizado de la UE Sep P Var. mensual (%) 07% 0.6% 0.6% 0.5% 1k
02:00 ESP IPC basico Sep P Var. anual (%) 29% 3.1% 3.2% 3% i
03:30 UK  Aprobacion de hipotecas Aug Miles 55.93K 56.1k  54.92K 56.6k 56.3k 1
04:00 EURO Confianza del consumidor Sep F Indicador -155 -165 -165 -16.5 -16.5 Il
06:00 BRA Inflacion IGPM Sep Var. mensual (%) -0.22% 1.57% 1.55% 1.46% T
08:00 US indice de precios de la vivienda FHFA (mes a mes) Jul Var. mensual (%) 0% pendiente  0.1% 0.1% T
09:00 US Junta de Conferencias sobre la Confianza del Consumidor Sep Indicador 89.4 pendiente 90 896 i
18:50 JAP Produccion industrial Aug P Var. mensual (%) -0.2% pendiente 1.2% 1% T
18:50 JAP Ventas minoristas Aug Var. anual (%) 3.7% pendiente 3.2% 3.5% 1
18:50 JAP  Produccion industrial Aug P Var. anual (%) 39% pendiente 6.6% 7.3% 1
18:50 JAP Ventas minoristas Aug Var. mensual (%) 21% pendiente -1% -1.5% 1
20:30 CHI  PMI manufacturero Sep Indicador 498 pendiente  50.1 50.4 T
20:30 CHI  PMI no manufacturero Sep Indicador 49 pendiente 493 49 =
20:45 CHI RatingDog China PMI Mfg Sep Indicador 515 pendiente  51.7 51 I
20:45 CHI PMI servicios Sep Indicador 514 pendiente 512 515 T

Informacion relevante de mercados

—

Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D Prol;léos;icos
Divisas % Min Actual Max
Délar 101.19 0.15% 9584 10L19 10057 99.90 99.95 99.22 100.9 - 1014
USDCOP 3,362 151% 303675 3,362.00 392500 3179 3166 3,534 (gégg - gﬁgg)
EURCOP 3,831 210% 354967 883146 460564 3654 3,643 4,074 3,730 - 3,870
Deuda Publica
2027 11.90 -5.00 9 190 M5 1844 12012 12544 11.80-12.00
Sep 2030 12.80 470 10:64 1280 BJ9 12567 12419  13.050  1270-12.95
2036 12.84 -0.70 i3 2 129 12625 12201 12579 1270 -12.90
2040 13.24 -3.00 2 o uss  12.861 12481 12801  1310-13.35
2050 12.90 -5.50 1.40 230 B2 12638 12306 12470  12.85-1315
Renta Variable %
COLCAP 2,579 -0.21% 189 25792627 2,563 2,458 2299 2556 -2,593
Ecopetrol 2,820 2.92% 1,685 2820 3,050 2,752 2,689 2,457 2,780 - 2,850
Pf-Cibest 77,180 -0.03% 49,300 7150 92900 78555 75,358 68,082 76,500 - 78,000

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano
—
El DXY se mantiene alrededor de 101.2 puntos, cerca de maximos de dos meses,
sostenido por rendimientos de los Tesoros todavia elevados y por expectativas de una Fed
mas restrictiva, con el mercado atento al PCE y al empleo de esta semana para validar el
actual repricing de tasas. En LatAm, sin embargo, las primeras referencias muestran una
mayor estabilizacion de las monedas, acompanada por una moderacion puntual de las
primas de riesgo: los CDS a 5 afios de Brasil, México % Chile muestran una compresion
guntual en la jornada de hoy y, en esa linea, el CDS a 5 afios de Colombia cae cerca de
.8 pbs hasta 162.7 pbs. Este alivio, junto con una moderacion del Brent frente a los
maximos de la sesion, favorece cierta toma de utilidades tras el fuerte sell-off previo. Para
el USD/COP, después del cierre de ayer en $3,362, el balance contintia condicionado por
la fortaleza del dolar, las tasas estadounidenses elevadas y la prima fiscal local; no
obstante, el menor estrés regional y la compresién intradia d)él riesgo pais sugieren una
jornada con mayor probabilidad "de consolidacion que de una nueva aceleracién
inmediata al alza. Asi, para hoy anticipamos un rango de negociaciéon acotado entre
COP$3,330 y COP$3,4CJ%, con posibles extensiones hacia COP$3,290 y COP$3,450 por

délar.
Renta Fija

En EE. UU., el bono a 10 afios cotiza cerca del 5.24% (+46 pb en septiembre) tras tocar
maximos de 2007, mientras el mercado descuenta hasta 100 pb adicionales en alzas de la
Fed ante la solidez econdmica y el abultado déficit fiscal. En la Eurozona, el Bund aleméan
a 10 afios se consolida sobre el 3.60% (maximos desde 2009) y el OAT francés supera el
4.75% (maximos desde 2008) afectado por un déficit presupuestario(!:)royectado en 5.4%
del PIB para 2026; paralelamente, el B'IEIJ:’ italiano sube sobre el 4.50% y el bono espafiol
;indle a|d4.12%°§>7, con los mercados asumiendo hasta cuatro subidas de tipos del BCE hacia
inales de .
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En el Reino Unido, el Gilt a 10 afios alcanza el 5.40% (méaximos de dos décadas), descontando un 85% de probabilidad de
incremento de 25 pb porfarte del BoE en noviembre. Por el contrario, el Treasury chino a 10 afios se mantiene en

minimos desde julio de 20

a

ri

5 al 1.68%, apoyado por la debilidad econémica y bajas expectativas de inflacion, aunque el
umento en la oferta de deuda soberana de cara al Gltimo trimestre podria presionar los rendimientos al alza.

En América Latina y Mercados Emergentes, la curva soberana exhibe desvalorizaciones 8enera|izadas por primas de

esgo local y un entorno global mas exigente. La nota de México a 10 afios se ubica en 9.58% (+6 pb diario, +27 pb

mensual y +96 pb anual), +154 pb anual) y la de Chile se sitia en 6.06% (+34 pb en el dltimo mes). En Brasil, el
rendimiento a 10 afios sube al 14.25% ante la moderada rebaja de 25 pb en la tasa Selic (a 13.75%), minutas de Copom
de corte hawkish, el deterioro de las expectativas inflacionarias para 2026 (subiendo a 4.99%) y un escenario politico
donde el presidente Lula amplia su ventaja electoral frente a la postura fiscalmente mas austera que el mercado atribuye a
Flavio Bolsonaro. Por su parte, el bono a 10 afios de India ofrece un respiro al ceder al 7.16% tras la reduccién en la meta
de endeudamiento bruto del gobierno para el afio fiscal 2027 a INR 15.99 billones (desde INR 17.2 billones). Finalmente,
el bono a 10 afos de Canada se repliega ligeramente al 3.92% tras tocar el 4.00%, aunque datos preliminares de ventas
minoristas (+1.3% m/m en agosto) sugieren una demanda interna resiliente que continuara presionando las tasas al alza.

En Colombia, la curva de TES en pesos exhibié un comportamiento mixto en la sesién, con presiones de empinamiento

en el tramo medio y alivio en la parte larga. El nodo Nov-2027 se valorizé 5 pbs hasta 11.90

%, mientras que Abr-2028 y

Oct-2034 se desvalorizaron 7 pbs cada uno, cerrando en 12.54% y 12.91% respectivamente, reflejando la presion
vendedora de inversionistas extranjeros que liquidaron $1.69 billones netos en TES entre el 4 y el 18 de septiembre. El
Oct-2050 protagonizéd la mayor reversion intradia: abrid en 13.04% (+9 pbs) y cerré en 12.90% (-5 pbs), sugiriendo
demanda institucional oportunista en la parte larga tras niveles técnicos atractivos. En el mercado de TES UVR, la subasta

n

o competitiva quedd desierta pese a que el Gobierno amplié el monto convocado de $400,000 a $600,000 millones,

evidenciando la cautela del mercado ante la incertidumbre inflacionaria y fiscal. En materia fiscal, Hacienda amplié el cupo
de colocaciones 2026 en $25 billones hasta $110.25 billones y frend las ventas de su portafolio tras liquidar mas de $3.15
billones, estabilizando los DTN por encima de $17 billones. La citacién del MinHacienda y el gerente del BanRep a la
Comisién Tercera del Senado para octubre —con entrega de informe sobre finanzas publicas, nivel de deuda y riesgos
para 2027— afiade un factor de incertidumbre regulatoria.

R_enta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses operan mixtos, incorporando el alivio moderado en precios del

etréleo, pero a la expectativa del prospecto final del IPO de Anthopic y los resultados corporativos de Micron. Los

ﬁJturos de las acciones estadounidenses mostraron un comportamiento mixto en las primeras horas de cotizacion del
martes, a medida que los operadores intentaban recuperarse. En este escenario, el indice S&P 500 se mantiene

g

racticamente sin cambios respecto a su nivel del 31 de agosto, aunque acumula un sélido avance del 12.2% desde el 1
e enero, un repunte que contrasta con el mercado europeo donde el indice Stoxx Europe 600 cede alrededor de un

2.0%. En el &mbito corporativo, el mercado aguarda con interés el prospecto de salida a bolsa de Anthropic, el cual se
espera sea publicado después de las elecciones estadounidenses de mitad de mandato en el mes de noviembre; un

d
P

ocumento que revelard una pérdida neta corporativa de USD$42,000 millones para el afio 2025 junto con ambiciosos
lanes para gastar la impresionante suma de USD$518,000 millones en obligaciones de infraestructura, computacion y

servicios en la nube durante los proximos afos. Esta masiva venta publica, que podria llegar a valorar a Anthropic en més

d

E

mas reciente modelo de ChatGP

e
F

g

e USD$2 billones, busca capitalizar el rapido ascenso de la compafiia, aunque la firma también advierte a sus inversores
ue la inteligencia artificial avanzada podria plantear riesgos existenciales o catastréficos para la humanidad.
aralelamente, su rival OpenAl, %ue ya ha retrasado su esperada salida a bolsa hasta el proximo afo, decidié archivar su

citando preocupaciones de seguridad. En el segmento de hardware y semiconductores,
| gigante Nvidia aumenté su autorizacién de recompra de acciones por un récord absoluto de USD$150,000 millones.
inalmente, en Europa, el indice britanico FTSE 100 cotizd con un alza cercana al 0.5% el martes, respaldado por las
anancias en los sectores de mineria y atencién médica, destacandose en este ultimo el repunte superior al 2.0% en las

acciones farmacéuticas de AstraZeneca y GSK luego de que AstraZeneca acordara invertir USD$2,000 millones en Summit

T

S

P
E

herapeutics para colaborar en estudios destinados a avanzar en investigaciones contra el cancer, un optimismo regional
ue contrastd ligeramente con las acciones del sector energético, las cuales rezagaron al mercado con empresas como
hell y BP registrando un desempefio inferior debido a que los precios del crudo Brent retrocedieron por debajo de sus
icos alcanzados en la jornada del lunes..

| MSCI COLCAP cerr6 la jornada anterior a la baja en 0.21%, a pesar de un repunte de 2.92% en Ecopetrol favorecido

por precios altos del petréleo. En el a?regado, 17 de las 22 especies del indice cerraron a la baja, con ISA, Terpel y Grupo
I

Argos liderando las pérdidas. En el

ente corporativo, los Accionistas del Grupo Energia Bogota autorizaron iniciar el

tramite de registro del GEB ante la US Securities and Exchange Commission (SEC) y Terpel extendié su contrato de
suministro de combustible con Avianca, adicionando un valor de USD$558 millones. Entre tanto, la Reforma Tributaria de

B
P

correcciones, Pero manteniendo un ran?o probable entre $2
incorporando la

ogota aprobada en el Concejo aumenta para el sector financiero la tarifa de ICA de 14 por mil a 20 por mil en 2027, 19
or mil en 2028 y 18 por mil desde 2029. Finalmente, Eco7petro| avanzé hasta los $2,820, lo que podria sugerir
,780 Iy $2,850. Por su parte, PF Cibest cerré en 77,180,

o que sugiere un rango entre $76,500-$78,000.

presién por condiciones financieras mas restrictivas,

Noticias de Emisores

GEB: Informé que su Asamblea Extraordinaria de Accionistas aprobd, con el respaldo del 99.97% de los asistentes,
iniciar el proceso de registro ante la U.S. SEC para listar la compafia en una bolsa de Estados Unidos mediante un
programa de ADRs. La asamblea faculté a la Junta Directiva para definir la estructura, los tiempos y la bolsa de valores
definitiva, asi como para suspender, modificar o continuar la iniciativa dependiendo de las condiciones financieras,
regulatorias y de mercado.

Banco Davivienda: Publicé el aviso de oferta publica para la colocacién del octavo lote de su duodécima emisién de
bonos ordinarios por un monto inicial de COP 200,000 millones (amgliable a COP 300,000 millones mediante
sobre-adjudicacion). La subasta se llevaré a cabo el 29 de septiembre de 2026 en subseries a 18 y 24 meses.
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Glosario
|

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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