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‭| Resumen‬
‭●‬‭Los‬ ‭futuros‬ ‭de‬ ‭acciones‬ ‭en‬ ‭EE. UU.‬ ‭cayeron‬ ‭el‬ ‭viernes‬ ‭tras‬ ‭declaraciones‬ ‭del‬ ‭presidente‬‭Trump‬

‭acusando a China de violar su acuerdo comercial‬

‭●‬‭En‬ ‭el‬ ‭último‬ ‭día‬ ‭de‬ ‭mayo,‬ ‭el‬ ‭peso‬ ‭colombiano‬ ‭lidera‬ ‭las‬ ‭ganancias‬ ‭entre‬ ‭las‬ ‭monedas‬
‭latinoamericanas.‬

‭●‬‭Los bonos del Tesoro de EE.UU. repuntaron con fuerza en una jornada de empinamiento alcista.‬

‭| Narrativa de los mercados‬

‭La‬ ‭confianza‬ ‭del‬ ‭mercado‬ ‭en‬ ‭EE. UU‬‭.‬ ‭se‬ ‭ve‬ ‭afectada‬ ‭por‬ ‭el‬ ‭restablecimiento‬ ‭de‬ ‭aranceles‬ ‭y‬ ‭el‬
‭estancamiento‬ ‭en‬ ‭las‬ ‭negociaciones‬ ‭comerciales‬ ‭con‬ ‭China.‬ ‭La‬ ‭inflación‬ ‭anual,‬ ‭medida‬ ‭por‬ ‭el‬
‭cambio‬‭en‬‭el‬‭índice‬‭de‬‭precios‬‭del‬‭gasto‬‭de‬‭consumo‬‭personal‬‭(PCE),‬‭disminuyó‬‭a‬‭2.1%‬‭en‬‭abril‬‭desde‬
‭2.3%‬‭en‬‭marzo,‬‭mientras‬‭el‬ ‭gasto‬‭de‬‭consumo‬‭personal‬‭(GCP)‬‭aumentó‬‭+0.2%‬‭intermensual‬‭en‬‭abril‬
‭de‬ ‭2025,‬ ‭vs‬ ‭el‬ ‭+0.7%‬ ‭de‬ ‭marzo‬ ‭y‬ ‭en‬ ‭línea‬ ‭con‬ ‭las‬ ‭expectativas‬ ‭del‬ ‭mercado.‬ ‭La‬ ‭contracción‬
‭económica‬ ‭del‬ ‭1T25,‬ ‭la‬ ‭primera‬‭en‬‭tres‬‭años,‬ ‭complica‬‭el‬ ‭panorama‬‭monetario.‬ ‭En‬‭la‬ ‭Eurozona‬‭,‬ ‭el‬
‭BCE‬‭podría‬‭aplicar‬‭un‬‭recorte‬‭de‬‭tipos‬‭tras‬‭la‬‭moderación‬‭inflacionaria‬‭en‬‭España‬‭y‬‭Francia,‬‭donde‬
‭los‬ ‭precios‬ ‭al‬ ‭consumidor‬ ‭se‬ ‭ubicaron‬ ‭en‬ ‭1.9%‬ ‭y‬ ‭0.6%,‬ ‭respectivamente.‬ ‭Aunque‬ ‭los‬ ‭préstamos‬
‭bancarios‬‭aumentaron,‬‭las‬‭ventas‬‭minoristas‬‭alemanas‬‭cayeron.‬‭Se‬‭prevé‬‭una‬‭revisión‬‭a‬‭la‬‭baja‬‭de‬‭las‬
‭proyecciones‬ ‭de‬ ‭inflación‬ ‭por‬ ‭la‬ ‭apreciación‬ ‭del‬ ‭euro,‬ ‭menores‬ ‭precios‬ ‭energéticos‬ ‭y‬ ‭débil‬
‭crecimiento‬ ‭global.‬ ‭En‬ ‭Reino‬ ‭Unido‬‭,‬ ‭la‬ ‭producción‬ ‭automotriz‬ ‭cayó‬ ‭bruscamente‬ ‭en‬ ‭abril,‬
‭impactada‬‭por‬‭aranceles‬‭y‬‭la‬‭Semana‬‭Santa,‬ ‭mientras‬‭el‬ ‭gobernador‬‭del‬‭Banco‬‭de‬‭Inglaterra‬‭instó‬‭a‬
‭reforzar‬‭el‬ ‭comercio‬‭con‬‭la‬‭UE.‬‭En‬ ‭China‬‭,‬ ‭las‬‭tensiones‬‭comerciales‬‭con‬‭EE. UU.‬‭y‬‭las‬‭restricciones‬
‭tecnológicas‬ ‭centran‬ ‭la‬ ‭atención‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭mercados‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭espera‬ ‭del‬ ‭PMI.‬ ‭En‬ ‭Japón‬‭,‬ ‭la‬ ‭inflación‬
‭subyacente‬ ‭de‬ ‭Tokio‬ ‭superó‬ ‭las‬ ‭expectativas‬ ‭y‬ ‭el‬ ‭BOJ‬ ‭podría‬ ‭subir‬ ‭tasas,‬ ‭aunque‬ ‭su‬ ‭gobernador‬
‭advirtió sobre riesgos globales.‬

‭En‬ ‭latinoamérica,‬ ‭en‬ ‭México‬‭,‬ ‭la‬ ‭desaceleración‬ ‭económica,‬ ‭aranceles‬ ‭estadounidenses‬ ‭y‬ ‭la‬
‭propuesta‬‭de‬‭reforma‬‭judicial‬ ‭han‬‭afectado‬‭la‬‭inversión;‬‭pese‬‭a‬‭la‬‭inflación,‬‭Banxico‬‭ha‬‭recortado‬‭las‬
‭tasas.‬ ‭En‬ ‭Brasil‬‭,‬ ‭aunque‬‭el‬ ‭consumo‬‭y‬‭la‬‭inversión‬‭impulsan‬‭el‬‭crecimiento,‬‭el‬‭Banco‬‭Mundial‬‭revisó‬
‭a‬ ‭la‬ ‭baja‬ ‭sus‬ ‭proyecciones‬ ‭para‬ ‭2025‬ ‭y‬ ‭el‬ ‭banco‬ ‭central‬ ‭subió‬ ‭la‬ ‭tasa‬ ‭Selic‬ ‭ante‬ ‭preocupaciones‬
‭inflacionarias.‬‭El‬‭comercio‬‭con‬‭la‬‭UE‬‭busca‬‭reactivarse,‬‭aunque‬‭las‬‭exportaciones‬‭avícolas‬‭sufren‬‭por‬
‭la‬‭gripe‬‭aviar.‬‭En‬‭Colombia‬‭,‬‭el‬‭DANE‬‭divulga‬‭hoy‬‭las‬‭cifras‬‭de‬‭desempleo‬‭urbano‬‭y‬‭nacional,‬‭mientras‬
‭la‬‭junta‬‭directiva‬‭del‬ ‭Banco‬‭de‬‭la‬‭República‬‭se‬‭reúne‬‭para‬‭evaluar‬‭el‬‭rumbo‬‭de‬‭la‬‭política‬‭monetaria‬
‭en‬ ‭medio‬ ‭de‬ ‭crecientes‬ ‭presiones‬ ‭fiscales‬ ‭y‬ ‭desaceleración‬ ‭económica,‬ ‭aunque‬ ‭no‬‭se‬‭espera‬‭una‬
‭decisión‬‭sobre‬‭las‬‭tasas‬‭de‬‭interés.‬ ‭En‬‭el‬ ‭plano‬‭fiscal,‬ ‭el‬ ‭gobierno‬‭intenta‬‭enfrentar‬‭un‬‭déficit‬‭fiscal‬
‭alto mediante mayor retención en la fuente que le supondrá un mayor recaudo en cerca de COP$6B.‬

‭Calendario Económico del día‬

https://www.youtube.com/watch?v=LMqeoDP8jWg
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‭Movimientos diarios tesoros EE.UU‬

‭Plazo‬
‭(años)‬

‭Último‬ ‭Cambio (pbs)‬

‭2‬ ‭3.93‬ ‭-0.61‬

‭5‬ ‭4.00‬ ‭-0.17‬

‭7‬ ‭4.20‬ ‭0.66‬

‭10‬ ‭4.43‬ ‭0.90‬

‭30‬ ‭4.94‬ ‭2.00‬

‭Fuente: Bloomberg‬

‭Variaciones diarias (%)‬

‭Estados Unidos*‬
‭S&P 500‬ ‭+0.73%‬

‭Dow Jones‬ ‭+0.16%‬

‭Nasdaq‬ ‭+1.25%‬
‭Europa‬

‭Stoxx 600‬ ‭+0.39%‬
‭DAX‬ ‭+0.6%‬
‭FTSE‬ ‭+0.5%‬

‭Asia‬
‭CSI 300‬ ‭+0.59%‬
‭Nikkei‬ ‭+1.88%‬
‭ASX‬ ‭+0.15%‬

‭Fuente: Bloomberg *Futuros‬

‭Materias primas‬

‭Commodity‬ ‭Ult. precio‬ ‭Var (%)‬

‭Cobre‬ ‭4.69‬ ‭0.31%‬

‭Maiz‬ ‭446.63‬ ‭-0.08%‬

‭Café‬ ‭4531‬ ‭-0.59%‬

‭Oro‬ ‭3323.91‬ ‭-0.60%‬

‭Plata‬ ‭33.215‬ ‭-0.62%‬

‭WTI‬ ‭60.46‬ ‭-0.79%‬

‭Brent‬ ‭62.79‬ ‭-0.88%‬

‭Gas N‬ ‭3.479‬ ‭-1.22%‬
‭Fuente: Investing‬

‭Información relevante de mercados‬

‭Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores‬

‭| Peso colombiano‬‭(COP)‬

‭En‬ ‭el‬ ‭último‬ ‭día‬ ‭de‬ ‭mayo,‬ ‭el‬ ‭peso‬ ‭colombiano‬ ‭lidera‬ ‭las‬ ‭ganancias‬ ‭entre‬ ‭las‬ ‭monedas‬
‭latinoamericanas,‬‭con‬‭una‬‭apreciación‬‭mensual‬‭del‬‭2.6%‬‭y‬‭semanal‬‭del‬‭0.76%.‬‭En‬‭la‬‭jornada‬‭de‬‭hoy,‬
‭las‬ ‭divisas‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭región‬ ‭muestran‬ ‭un‬ ‭comportamiento‬ ‭mixto,‬ ‭mientras‬ ‭los‬ ‭precios‬ ‭del‬ ‭crudo‬
‭continúan‬ ‭bajo‬ ‭presión‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭baja.‬ ‭Aunque‬ ‭la‬ ‭volatilidad‬ ‭del‬ ‭panorama‬ ‭comercial‬ ‭genera‬ ‭cierta‬
‭inquietud‬‭en‬‭los‬‭mercados,‬ ‭la‬‭prima‬‭de‬‭riesgo‬‭país‬‭en‬‭Colombia‬‭se‬‭mantiene‬‭estable,‬‭lo‬‭que‬‭alivia‬
‭presiones‬ ‭de‬ ‭depreciación‬ ‭desde‬ ‭ese‬ ‭frente.‬ ‭Sin‬ ‭embargo,‬‭tras‬‭el‬ ‭marcado‬‭retroceso‬‭del‬‭COP‬‭al‬
‭cierre‬‭de‬‭ayer‬‭(+0.53%)‬‭y‬‭ante‬‭fundamentos‬‭externos‬‭menos‬‭favorables,‬‭se‬‭anticipa‬‭un‬‭sesgo‬‭alcista‬
‭en la tasa de cambio hacia el cierre de la semana.‬

‭| Materias primas‬

‭Los‬ ‭precios‬ ‭del‬ ‭petróleo‬ ‭se‬ ‭mantuvieron‬ ‭relativamente‬ ‭estables,‬ ‭aunque‬ ‭se‬ ‭encaminan‬ ‭a‬ ‭su‬
‭segunda‬‭semana‬‭consecutiva‬‭de‬‭pérdidas,‬ ‭mientras‬‭los‬‭inversionistas‬‭evalúan‬‭la‬‭posibilidad‬‭de‬‭un‬
‭aumento‬‭mayor‬‭en‬‭la‬‭producción‬‭de‬‭la‬‭OPEP+‬‭para‬‭julio,‬‭superior‬‭al‬‭alza‬‭de‬‭411.000‬‭barriles‬‭diarios‬
‭establecida‬ ‭para‬ ‭mayo‬ ‭y‬ ‭junio,‬ ‭y‬ ‭persiste‬ ‭la‬ ‭incertidumbre‬ ‭en‬ ‭torno‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭política‬‭arancelaria‬‭de‬
‭EE. UU.‬ ‭Por‬ ‭su‬ ‭parte,‬ ‭el‬ ‭precio‬‭del‬ ‭oro‬‭retrocede‬‭debido‬‭al‬ ‭movimiento‬‭del‬ ‭dólar,‬ ‭en‬‭medio‬‭de‬‭la‬
‭cautela de los inversionistas.‬

‭| Renta fija‬

‭Los‬ ‭bonos‬ ‭del‬ ‭Tesoro‬‭de‬‭EE.UU.‬‭repuntaron‬‭con‬‭fuerza‬‭en‬‭una‬‭jornada‬‭de‬‭empinamiento‬‭alcista,‬
‭luego‬‭de‬‭que‬‭comentarios‬‭de‬‭Trump‬‭sobre‬‭una‬‭supuesta‬‭violación‬‭de‬‭acuerdos‬‭por‬‭parte‬‭de‬‭China‬
‭generaran‬ ‭aversión‬ ‭al‬ ‭riesgo.‬ ‭Los‬ ‭rendimientos‬ ‭cayeron‬ ‭hasta‬ ‭2‬ ‭pbs‬ ‭en‬ ‭el‬ ‭tramo‬ ‭corto,‬ ‭con‬
‭ampliación‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭diferenciales‬ ‭2s10s‬ ‭y‬ ‭5s30s‬ ‭hacia‬ ‭máximos‬ ‭del‬ ‭día.‬ ‭La‬ ‭baja‬ ‭en‬‭los‬‭precios‬‭del‬
‭petróleo‬ ‭también‬ ‭contribuyó‬ ‭al‬ ‭movimiento,‬ ‭al‬ ‭reforzar‬ ‭expectativas‬ ‭de‬ ‭menor‬ ‭presión‬
‭inflacionaria.‬ ‭Los‬‭bonos‬‭soberanos‬‭europeos‬‭abrieron‬‭estables,‬ ‭reflejando‬‭la‬‭cautela‬‭del‬ ‭mercado‬
‭ante‬‭la‬‭incertidumbre‬‭comercial‬ ‭de‬‭EE.UU.‬‭Los‬‭rendimientos‬‭del‬‭bund‬‭se‬‭mantuvieron‬‭sin‬‭cambios‬
‭en‬ ‭2.51%,‬ ‭al‬ ‭tiempo‬ ‭que‬ ‭los‬ ‭datos‬ ‭de‬ ‭ventas‬ ‭minoristas‬ ‭alemanas‬ ‭sorprendieron‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭baja,‬
‭aumentando‬‭la‬‭atención‬‭sobre‬‭la‬‭trayectoria‬‭de‬‭precios‬‭en‬‭las‬‭distintas‬‭regiones.‬‭En‬‭Colombia,‬‭los‬
‭TES‬‭COP‬‭registraron‬‭valorizaciones‬‭generalizadas,‬‭con‬‭caídas‬‭de‬‭entre‬‭-8.0‬‭y‬‭-2.3‬‭pbs‬‭a‬‭lo‬‭largo‬‭de‬
‭la‬‭curva,‬ ‭lideradas‬‭por‬‭el‬‭TES‬‭2030.‬‭Solo‬‭los‬‭títulos‬‭2025‬‭y‬‭2042‬‭mostraron‬‭leves‬‭desvalorizaciones.‬
‭En‬ ‭UVR,‬ ‭las‬ ‭tasas‬ ‭bajaron‬ ‭entre‬ ‭-2.9‬ ‭y‬ ‭-0.9‬ ‭pbs,‬ ‭salvo‬ ‭el‬ ‭TES‬ ‭UVR‬ ‭2033,‬ ‭que‬ ‭subió‬ ‭3.0‬ ‭pbs.‬ ‭El‬
‭MinHacienda‬ ‭prevé‬ ‭dos‬ ‭canjes‬ ‭para‬ ‭junio‬‭por‬‭COP$$2‬‭billones‬‭cada‬‭uno,‬‭en‬‭tasa‬‭fija‬‭(2025-2028‬
‭por 2029 y 2033) y UVR (2027 por 2055, con opción de incluir 2029).‬

‭| Renta variable‬

‭Los‬ ‭futuros‬ ‭de‬ ‭acciones‬ ‭en‬ ‭EE. UU.‬ ‭cayeron‬ ‭el‬ ‭viernes‬ ‭tras‬ ‭declaraciones‬ ‭del‬ ‭presidente‬‭Trump‬
‭acusando‬ ‭a‬ ‭China‬ ‭de‬ ‭violar‬ ‭su‬ ‭acuerdo‬ ‭comercial,‬ ‭lo‬ ‭que‬ ‭reavivó‬ ‭temores‬ ‭sobre‬ ‭una‬ ‭guerra‬
‭comercial‬ ‭prolongada.‬ ‭Esto‬ ‭ocurre‬ ‭en‬ ‭medio‬ ‭de‬ ‭una‬ ‭batalla‬ ‭legal‬ ‭sobre‬ ‭los‬ ‭aranceles,‬
‭incertidumbre‬‭económica‬‭y‬‭datos‬‭de‬‭inflación‬‭que‬‭resultaron‬‭ligeramente‬‭menores‬‭a‬‭lo‬‭esperado.‬
‭A‬ ‭pesar‬ ‭de‬ ‭ello,‬ ‭los‬ ‭principales‬‭índices‬‭están‬‭por‬‭cerrar‬‭mayo‬‭con‬‭sólidas‬‭ganancias,‬ ‭impulsados‬
‭por‬ ‭el‬ ‭optimismo‬ ‭de‬ ‭nuevos‬ ‭acuerdos‬ ‭comerciales‬‭y‬‭resiliencia‬‭del‬ ‭mercado.‬‭El‬ ‭S&P‬‭500‬‭avanza‬
‭más‬‭del‬ ‭6%‬‭en‬‭el‬ ‭mes‬‭y‬‭el‬‭Nasdaq‬‭un‬‭10%,‬‭mientras‬‭que‬‭el‬‭índice‬‭de‬‭precios‬‭del‬‭gasto‬‭en‬‭consumo‬
‭personal‬‭se‬‭ubicó‬‭por‬‭debajo‬‭de‬‭lo‬‭previsto.‬‭En‬‭Asia,‬‭la‬‭mayoría‬‭de‬‭los‬‭mercados‬‭cerraron‬‭a‬‭la‬‭baja,‬
‭afectados‬ ‭por‬ ‭el‬ ‭menor‬ ‭dinamismo‬ ‭estadounidense‬ ‭y‬ ‭la‬ ‭tensión‬ ‭comercial.‬ ‭Por‬ ‭otro‬ ‭lado,‬ ‭El‬
‭mercado‬ ‭local‬ ‭se‬ ‭encuentra‬ ‭luchando‬ ‭por‬ ‭mantener‬ ‭los‬ ‭niveles‬ ‭cercanos‬ ‭a‬ ‭los‬‭1,640‬‭puntos,‬ ‭en‬
‭medio de la volatilidad global y la coyuntura actual dentro del management de Ecopetrol.‬
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‭| Noticias de emisores‬

‭●‬‭ISA:‬ ‭Anunció‬ ‭la‬ ‭Adenda‬ ‭N.º‬ ‭13‬ ‭al‬ ‭Prospecto‬ ‭de‬ ‭Información‬ ‭de‬ ‭su‬ ‭Programa‬ ‭de‬ ‭Emisión‬ ‭y‬
‭Colocación‬ ‭de‬ ‭Valores‬‭de‬‭Deuda‬‭Pública‬‭Interna,‬‭mediante‬‭la‬‭cual‬‭se‬‭actualiza‬‭el‬ ‭cupo‬‭global‬‭a‬
‭COP$8.5‬ ‭billones,‬ ‭discriminado‬ ‭en‬ ‭COP$8.3‬ ‭billones‬ ‭para‬ ‭bonos‬ ‭y‬ ‭COP$200‬ ‭mil‬ ‭millones‬‭para‬
‭papeles‬ ‭comerciales.‬ ‭Asimismo,‬ ‭se‬ ‭incorporan‬ ‭ajustes‬ ‭en‬ ‭secciones‬ ‭clave‬ ‭del‬ ‭prospecto,‬
‭incluyendo‬‭aprobaciones‬‭societarias,‬‭estructura‬‭del‬‭cupo,‬‭características‬‭de‬‭los‬‭valores‬‭ofrecidos‬
‭y‬‭mecanismo‬‭de‬‭determinación‬‭del‬‭monto‬‭a‬‭emitir‬‭en‬‭cada‬‭tramo,‬‭en‬‭línea‬‭con‬‭disposiciones‬‭del‬
‭MinHacienda y la SFC.‬

‭●‬‭Bancolombia:‬ ‭En‬‭su‬‭asamblea‬‭extraordinaria,‬‭aprobó‬‭que‬‭los‬‭miembros‬‭de‬‭su‬‭Junta‬‭Directiva‬‭que‬
‭también‬ ‭integran‬ ‭la‬ ‭Junta‬ ‭de‬ ‭Grupo‬ ‭Cibest‬ ‭reciban‬ ‭únicamente‬ ‭el‬ ‭25%‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭honorarios‬
‭ordinarios,‬ ‭en‬ ‭reconocimiento‬ ‭a‬ ‭su‬ ‭dedicación‬ ‭y‬ ‭responsabilidad‬ ‭compartida.‬ ‭Además,‬ ‭se‬
‭autorizó‬‭de‬‭forma‬‭general‬‭a‬‭la‬‭Junta‬‭Directiva‬‭y‬‭representantes‬‭legales‬‭para‬‭celebrar‬‭operaciones‬
‭recurrentes‬ ‭en‬‭el‬ ‭giro‬‭ordinario‬‭de‬‭los‬‭negocios‬‭con‬‭Grupo‬‭Cibest.‬ ‭La‬‭entidad‬‭confirmó‬‭que‬‭se‬
‭cumplieron todos los requisitos legales y estatutarios para la validez de las decisiones adoptadas.‬

‭●‬‭Éxito:‬ ‭Informó‬‭la‬‭culminación‬‭del‬‭proceso‬‭de‬‭cancelación‬‭de‬‭sus‬‭BDRs‬‭en‬‭Brasil,‬‭tras‬‭la‬‭venta‬‭en‬
‭la‬ ‭BVC‬ ‭del‬ ‭total‬ ‭de‬ ‭30,833,744‬ ‭acciones‬‭ordinarias‬‭subyacentes,‬ ‭como‬‭parte‬‭del‬ ‭procedimiento‬
‭anunciado‬ ‭previamente.‬ ‭Itaú‬ ‭Unibanco‬ ‭S.A.,‬ ‭depositario‬ ‭del‬ ‭programa,‬ ‭confirmará‬ ‭el‬ ‭valor‬
‭promedio‬‭por‬‭acción‬‭a‬‭los‬‭tenedores‬‭en‬‭Brasil‬ ‭una‬‭vez‬‭se‬‭transfieran‬‭los‬‭recursos,‬‭descontando‬
‭los costos asociados a la operación.‬

‭●‬‭Ecopetrol:‬ ‭La‬ ‭compañía‬ ‭indicó‬ ‭que‬ ‭colaborará‬ ‭con‬‭las‬‭autoridades‬‭en‬‭la‬‭investigación‬‭sobre‬‭la‬
‭contratación‬ ‭del‬ ‭bufete‬‭Covington‬‭&‬‭Burling‬‭LLP.‬‭Este‬‭contrato,‬ ‭firmado‬‭en‬‭agosto‬‭de‬‭2024‬‭sin‬
‭aprobación‬ ‭previa‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭junta‬ ‭directiva,‬ ‭fue‬ ‭suspendido‬ ‭este‬ ‭año.‬ ‭Según‬ ‭medios‬ ‭locales,‬ ‭el‬
‭objetivo‬ ‭del‬ ‭acuerdo‬ ‭era‬ ‭analizar‬ ‭las‬ ‭implicaciones‬ ‭legales‬ ‭que‬ ‭podrían‬ ‭derivarse‬ ‭de‬ ‭las‬
‭investigaciones‬ ‭contra‬ ‭el‬ ‭presidente‬ ‭de‬ ‭Ecopetrol,‬ ‭Ricardo‬ ‭Roa,‬ ‭en‬ ‭Estados‬ ‭Unidos,‬ ‭las‬‭cuales‬
‭incluso podrían motivar su salida.‬
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‭UE:‬‭Unión Europea.‬
‭UVR:‬ ‭Acrónimo‬ ‭para‬ ‭Unidad‬ ‭de‬ ‭Valor‬ ‭Real‬ ‭que‬ ‭refleja‬ ‭el‬ ‭poder‬
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‭| Global Disclaimer‬
‭Estamos‬ ‭convencidos‬ ‭que‬ ‭todo‬‭inversionista‬‭debe‬‭diversificar‬‭sus‬‭inversiones‬‭en‬‭una‬‭variedad‬‭de‬‭clases‬‭de‬‭activos,‬‭en‬‭cualquier‬‭entorno‬‭o‬‭tendencia‬‭de‬‭mercado,‬
‭así‬ ‭como‬ ‭colaborar‬ ‭permanente‬ ‭y‬ ‭estrechamente‬ ‭con‬ ‭su‬ ‭asesor‬ ‭financiero,‬ ‭para‬ ‭asegurar‬ ‭que‬ ‭su‬ ‭cartera‬ ‭esté‬ ‭adecuadamente‬ ‭estructurada‬ ‭y‬ ‭que‬ ‭su‬ ‭plan‬
‭financiero‬ ‭respalde‬ ‭sus‬‭objetivos‬‭a‬‭largo‬‭plazo,‬‭su‬‭horizonte‬‭temporal‬‭y‬‭tolerancia‬‭al‬‭riesgo,‬‭aunque,‬‭la‬‭diversificación‬‭no‬‭garantiza‬‭ganancias‬‭ni‬‭protege‬‭contra‬‭las‬
‭pérdidas.‬ ‭La‬ ‭información‬ ‭que‬ ‭precede,‬ ‭así‬‭como‬‭las‬‭empresas‬‭y/o‬‭valores‬‭individuales‬‭mencionados,‬‭no‬‭constituyen‬‭una‬‭recomendación‬‭profesional‬‭para‬‭realizar‬
‭inversiones‬ ‭en‬ ‭los‬ ‭términos‬ ‭del‬ ‭artículo‬ ‭2.40.1.1.2‬ ‭del‬ ‭Decreto‬ ‭2555‬ ‭de‬ ‭2010,‬ ‭ni‬ ‭una‬‭indicación‬‭de‬‭la‬‭intención‬‭de‬‭comercializar‬‭en‬‭nombre‬‭de‬‭Acciones‬‭&‬‭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.‬ ‭Este‬‭documento‬‭es‬‭de‬‭carácter‬
‭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 ‭o‬‭deseable‬‭para‬‭analizar‬‭su‬‭decisión‬‭de‬‭participar‬‭en‬‭alguna‬‭transacción,‬‭dado‬‭que‬‭se‬‭presenta‬‭de‬‭manera‬‭abreviada.‬‭Es‬‭necesario‬‭que‬‭los‬‭inversionistas,‬
‭para‬ ‭efectos‬ ‭de‬ ‭contar‬ ‭con‬ ‭la‬ ‭total‬ ‭y‬ ‭absoluta‬ ‭precisión,‬ ‭además‬ ‭de‬ ‭considerar‬ ‭su‬ ‭perfil‬ ‭de‬ ‭riesgo,‬‭consulten‬‭todos‬‭los‬‭documentos‬‭suministrados‬‭a‬‭través‬‭de‬‭la‬
‭página‬ ‭web,‬ ‭así‬ ‭como‬ ‭por‬ ‭las‬ ‭entidades‬ ‭pertinentes.‬ ‭Igualmente,‬ ‭los‬ ‭inversionistas‬‭deberán‬‭adelantar,‬‭por‬‭su‬‭cuenta,‬‭el‬‭análisis‬‭financiero‬‭y‬‭legal‬‭para‬‭efectos‬‭de‬
‭tomar‬ ‭cualquier‬ ‭decisión‬ ‭de‬ ‭inversión.‬ ‭Los‬ ‭valores‬ ‭y‬ ‭números‬ ‭aquí‬ ‭consignados‬ ‭son‬ ‭obtenidos‬ ‭de‬ ‭fuentes‬ ‭de‬ ‭mercado‬ ‭que‬ ‭se‬ ‭presumen‬ ‭confiables‬ ‭tales‬‭como‬
‭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 ‭y‬‭proyecciones‬‭en‬‭este‬‭reporte‬‭reflejan‬‭el‬‭juicio‬‭actual‬‭del‬‭autor‬‭a‬‭la‬‭fecha‬‭del‬‭reporte,‬‭y‬‭se‬‭aclara‬‭que‬‭el‬‭contenido‬‭de‬‭la‬‭información‬‭aquí‬
‭contenida‬ ‭puede‬ ‭ser‬ ‭objeto‬ ‭de‬ ‭cambios‬ ‭sin‬ ‭previo‬ ‭aviso.‬ ‭La‬ ‭remuneración‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭autores‬ ‭no‬‭está‬‭asociada‬‭a‬‭los‬‭resultados‬‭del‬‭reporte‬‭ni‬‭a‬‭las‬‭recomendaciones‬
‭realizadas.‬ ‭La‬ ‭presentación‬ ‭y‬ ‭cualquier‬ ‭documento‬ ‭preliminar‬ ‭sobre‬ ‭los‬ ‭productos‬ ‭aquí‬ ‭mencionados‬ ‭no‬ ‭constituyen‬ ‭una‬ ‭oferta‬‭pública‬‭vinculante,‬‭por‬‭lo‬‭cual,‬
‭tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.‬
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