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Jueves, 30 julio 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Economia de EE. UU. crece menos de lo
esperado, precios se aceleran

Resumen
|

e Resultados de Meta generan cautela entre los inversionistas por su aumento de
presupuesto para gasto en CAPEX de |A y riesgos crediticios del emisor.

e EIUSD/COP apunta a presionar nuevamente el soporte de los $3,180, respaldado por la
debilidad global del ddlar tras la Fed y el repunte del petréleo.

e En el mercado global de renta fija, los rendimientos a 10 afios mostraron una tendencia
generalizada al alza impulsada por las presiones geopoliticas en Medio Oriente y por la
decision de la Reserva Federal de mantener la tasa sin cambios.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., la economia crecié a una tasa anualizada de 1.5% durante el segundo trimestre
de 2026, ubicandose por debajo de lo esperado por el mercado. Por su parte, en junio el
indice subyacente de precios del gasto en consumo personal (PCE) registré un incremento
anuabl.de 3.3% y un avance mensual de 0.1%. Ayer, la FED mantuvo la tasa de politica sin
cambios.

En la Eurozona, el PIB del bloque creci6 0.4% trimestral y 1.0% interanual en el 2T2026, con
avances destacados en Esparia (0.7%) e Irlanda (3.9%). El desempleo se mantuvo en 6.3%
en junio, mientras la contianza econémica y del consumidor mejoraron a 96.9 puntos y
-15.9, respectivamente. Ademas, la zona comin anuncié una licitacién de €$30 mil millones
para infraestructura tecnoldgica regional. En el Reino Unido, el BoE mantuvo la tasa de
Interés en 3.75%C[:)0r votacién de 6-3. La inflacién cayd a 2.6% en junio, aunque se proyecta
un repunte a 3.2% hacia finales de 2026 por presiones energéticas, retornando al objetivo
del 2% hasta 2028. La C;)roduccién automotriz cayé 1.2% interanual y el sector inmobiliario
registré descensos del 9% en ventas acordadas y del 23% en consultas.

En China, la cipula gubernamental descarté nuevos estimulos fiscales o monetarios de gran
magnitud y mantuvo la meta de crecimiento entre 4.5% y 5%. La estrategia seguird
priorizando la inversién en tecnologia y manufactura avanzada, ejecutando el gasto y la
deuda dentro de los presupuestos existentes. También buscara contener riesgos financieros,
estabilizar el sector inmobiliario y gestionar la deuda con ajustes contraciclicos sin modificar
el marco fiscal. En Japdn, el gobierno redujo la proyeccion de crecimiento del PIB para el
afio fiscal 2026 del 1.3% al 0.9% por el impacto de los costos energéticos sobre el consumo
y la inversion, mientras elevé la prevision de inflacién al 2.2%. La confianza del consumidor
subi6 a 34.9 puntos en julio. Para 2027 proyecta un crecimiento de 1.1%, aumento salarial
de 3.1% y un superavit primario de ¥$1.4 billones.

Colombia: El Gobierno radicd el Presupuesto General de la Nacién para 2027 por
COP$575.6 billones (27% del PIB), con un faltante fiscal de $30.2 billones que requerira
recaudar $21.9 billones mediante una reforma tributaria. En junio, el Indice de Confianza
Comercial subi6 a 28.6% y el Industrial a -0.1%. Ademas, el pals recibié una comitiva técnica
de ocho agencias federales de EE.UU. para evaluar proyectos de infraestructura y energia.

Materias primas

Los precios del petréleo y el oro reflejan un entorno de elevada incertidumbre geopolitica y
cautela frente a la politica monetaria de EE. UU. El Brent y el WTI cayeron, cegiendo parte
de las fuertes ganancias de la jornada previa en medio del reinicio de operaciones militares
de EE. UU. contra Irdn y la suspensién de cargas en la terminal del Consorcio del Oleoducto
del Caspio. Por su parte, el oro retrocedio, presionado por el alza del crudo y por la
reevaluacién del mercado sobre la Fed, luego de que la decisién de mantener las tasas
estables dejara tres votos en contra y elevara a un 67% las probabilidades de una subida de
tipos en septiembre.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Plazo Ultimo Cambio (pbs)
(anos)

2 4.25 -2.47

5 4.39 -1.93

7 4.53 -1.19

10 4.67 -0.50

30 5.20 0.32

Fuente: Investing
Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -1.52%
Dow Jones -2.19%
Nasdaq -1.74%
Stoxx 600 0.71%
DAX 0.35%
FTSE 0.38%
CSI 300 -1.10%
Nikkei 0.71%
ASX -0.78%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 473.25 5.40%
Café 337.45 3.58%
Cobre 6.45 2.79%
Oro 4,133.80 2.46%
Plata 58.31 0.76%
Gas N 2.71 -0.59%
WTI 83.80 -0.78%
Brent 89.74 -1.10%

Fuente: Investing

Calendario econémico del dia

—
. Esperado Esperado Tendencia
Hora  pais Evento Periodo Unidad o e
Consenso Accivalores observada /esperada
00:30  FRA GDP QoQ 2QP  Var. Trimestral (%) -0.10% 0.20% 0.20% 0.30% T
00:30 FRA GDP YoY 2Qp Var. Anual (%) 0.80% 0.70% 0.80% 0.90% +
02:00 ESP CPIYoY Jul P Var. Anual (%) 3.20% 3.50% 3.10% 3 3
02:00 ESP CPI MoM Jul P Var. Mensual (%) 0.60% 0.20% 0.00% -0.10% +
02:00 ESP GDP QoQ 2QP  Var. Trimestral (%) 0.60% 0.70% 0.60% 0.70% T
02:00 ESP GDP YoY 2Qp Var. Anual (%) 2.70% 2.70% 2.40% 2.50% =
02:00 ESP CPI Core YoY Julp Var. Anual (%) 2.90% 3.00% 2.70% 2.90% T
03:00 ALE GDP SA QoQ 2QP  Var. Trimestral (%) 0.30% 0.20% 0.10% 0.30% v
03:00 ALE GDP WDA YoY 2Qp Var. Anual (%) 0.40% 0.90% 0.60% 0.80% A
03:00 ITA GDP WDA QoQ 2QP  Var. Trimestral (%) 0.30% 0.20% 0.10% 0.30% N
03:00 ITA GDP WDA YoY 2Qp Var. Anual (%) 0.80% 1.00% 0.70% 0.90% g
04:00 EURO GDP SA QoQ 2QA  Var. Trimestral (%) -0.20% 0.40% 0.20% 0.20% T
04:00 EURO GDP SA YoY 2QA Var. Anual (%) 0.30% 1.00% 0.50% 0.70% T
04:00 EURO ‘Unemployment Rate Jun Tasa (%) 6.30% 6.30% 6.20% 6.20% =
04:00  ITA Unemployment Rate Jun Tasa (%) 5.30% 5.70% 5.00% 5.00% T
06:00 BRA FGV Inflation IGPM MoM Jul Var. Mensual (%) 0.50% 1.16% 1.03% 0.95% v
06:00 UK Bank of England Bank Rate 30-jul Tasa (%) 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% -
07:00 MEX GDP NSA YoY 2QpP Var. Anual (%) 0.20% 2.20% 130% 0.90% T
07:00 MEX GDP SA QoQ 2QP  Var. Trimestral (%) -0.60% 1.50% 0.50% 0.30% T
07:00 ALE CPIYoY Jul P Var. Anual (%) 2.30% 2.80% 2.70% 2.40% T
07:00 ALE CPI MoM Jul P Var. Mensual (%) -0.30% 0.80% 0.70% 0.40% i
07:30 US ‘GDP Annualized QoQ 2QA  Var. Trimestral (%) 2.10% 1.50% 2.30% 2.50% v
07:30  US Personal Income Jun Var. Mensual (%) 0.70% 0.20% 0.30% 0.40% +
07:30 US Personal Spending Jun Var. Mensual (%) 0.90% 0.30% 0.40% 0.50% v
07:30 US GDP Price Index 2QA Var. Mensual (%) 3.60% 6.30% 3.80% 3.50% T
07:30 US Continuing Claims 46221 Miles 1789 1782 1900 1850 v
07:30 US Core PCE Price Index QoQ 2QA  Var. Trimestral (%) 4.40% 3.40% 3.50% 3.40% +
07:30 US Core PCE Price Index YoY Jun Var. Anual (%) 3.40% 3.30% 3.30% 3.40% +
07:30 US PCE Price Index YoY Jun Var. Anual (%) 4.10% 3.70% 3.60% 3.90% v
07:30  US Core PCE Price Index MoM Jun Var. Mensual (%) 0.30% 0.10% 0.10% 0.30% v
07:30 us Initial Jobless Claims H##H Miles 188 197 205 192 T
18:30 JAP Jobless Rate Jun Tasa (%) 2.50% pendiente 2.50% 2.50% =
18:30  JAP Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY Jul Var. Anual (%) 1.60% pendiente 1.80% 1.60% =
18:30  JAP Job-To-Applicant Ratio Jun Tasa (%) 117 pendiente 117 116 N
18:30 JAP Tokyo CPI YoY Jul Var. Anual (%) 1.70% pendiente 1.80% 1.80% g
18:50  JAP Industrial Production MoM JunP  Var. Mensual (%) 0.10% pendiente 1.00% 0.50% T
18:50 JAP Retail Sales YoY Jun Var. Anual (%) 5.30% pendiente 2.90% 3.20% v
18:50 JAP Industrial Production YoY Jun P Var. Anual (%) -2.10% pendiente 3.20% 2.60% T
18:50  JAP Retail Sales MoM Jun Var. Mensual (%) 1.90% pendiente -1.70% -1.30% +
20:30 CHI Manufacturing PMI Jul Indicador 50.3 pendiente 50 499 +
20:30 CHI Non-manufacturing PMI Jul Indicador 50.2 pendiente 50 50.2 =
Informacién relevante de mercados
—
Pronésticos
Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PMS50D PM200D
hoy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 100.80 0.62% 2622 o 10080 108349 10105 10037  99.06 1005 - 101.4
3,160 - 3,210
3104 319 \ ,
USDCOP 3,194 -0.56% oI5t Siod 444y 3263 3433 3,668
- . P (3,140 - 3,230)
3,58 3,67 77
EURCOP 3,670 0.29% o o . 3,681 3,934 4,229 3,647 - 3,680
Deuda Publica
2027 1247 6.90 o214 124 435 12220 12905  12.072 12.35 - 1255
Sep 2030 12.60 10.20 #2757 12.69 519g 12328 13140 8.761 12.55 - 12.85
e _
2036 1212 0.00 o!l! 12.13 14299 12248 12.736 12.817 12.05 - 12.30
11.706 25 14.58
2040 12.25 110 ° 1222 . 11873 12391 12452  1215-1235
2050 12.07 -1.30 it & 1207 13929 11954 12434 12643  12.00 - 1220
Renta Variable %
7 2,30, 2522
COLCAP 2,305 0.15% o! 709 3 5229 2290 2,258 2193  2294-2315
685 2,620 3,050 ~ ~
Ecopetrol 2,620 3.15% . ¥ ® 2550 2,634 2274 2550 - 2,630
. 45,300 71,96 77,80,
Pf-Cibest 71,960 0.22% . 3 ® 67636 66118 63,804 69,000 - 71,000

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores
Peso colombiano

—

El indice del doélar (DXY) inicia la jornada cediendo terreno por debajo de las 100.80
unidades, tocando minimos de dos semanas, luego de ﬂue el mercado interpretara con un
sesgo moderado la decision de la Fed de mantener inalteradas sus tasas y la falta de una
guia futura clara por parte de Kevin Warsh. Esta debilidad estructural del billete verde
choca con un fuerte repunte del petréleo Brent hacia la zona de los US$90 por barril tras
los recientes ataques aéreos de EE.UU. en Irdn. Esta combinacién configura un escenario
marcadamente divergente para América Latina: mientras las divisas de paises
importadores de energia (como el peso chileno, que ayer liderd las caidas regionales)
sufren presiones, las monedas de paises exportadores de crudo encuentran un catalizador
ideal para extender su fortaleza.

En el mercado cambiario local, el USD/COP asimila este entorno favorable tras cerrar la
sesién del miércoles con una leve baja de $1.10 para ubicarse en $3,194. Al haber
fluctuado entre $3,193 y $3,218 con un volumen profundo de US$1,271 millones, el peso
colombiano demostré una enorme resiliencia frente a sus pares regionales,
manteniéndose muy cerca de sus maximos de los Ultimos siete afios. Para la jornada de
ho?/, la mezcla de un DXY a la baja y un petréleo en niveles altos revalida el sesgo bajista
del tipo de cambio. Hoy, la volatilidad intradiaria estard dictada por la publicaciéon del
indice de inflacion PCE en EE.UU. esta mafiana y el posicionamiento de los operadores de
cara a la decision de tasas del BanRep el dia de mafiana. Por lo tanto, anticipamos un
rango de negociacién acotado entre COP$3,160 y COP$3,210, con posibles extensiones
hacia COP$3,140 y COP$3,230 por ddlar.

Renta Fija

En el mercado global de renta fija, los rendimientos a 10 afios mostraron una tendencia
%eneralizada al alza impulsada por las presiones geopoliticas en Medio Oriente —con el

rent superando los $90/barril tras ataques aéreos de EE. UU. a Irdn y un dron
impactando un buque en Damietta— y por la decisién de la Reserva Federal de mantener
la tasa sin cambios, donde el presidente Kevin Warsh descarté inercia politica y tres
miembros del FOMC votaron por subir 25 pb, llevando al Treasury Estadounidense al
4.68% (subiendo 10 pb al 4.70% en la jornada previa). En Europa, la incertidumbre del
BoE (decision 6-3 para mantener la tasa en 3.75%) llevé al gilt britanico sobre 5.0%.
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En la Eurozona, Alemania rozé méaximos de 15 afos al subir a 3.18% tras mayor inflacién en Alemania/Espafia y sélido
PIB del &rea que abren la puerta a alzas del BCE en septiembre, mientras que (al 30/07/2026) los rendimientos de
Francia subieron a 3.98% (+0.02 diario, +0.41 mensual, +0.63 anual), ltalia a 4.01% (+0.01 diario, +0.38 mensual, +0.47
anual) y Espafa a 3.63% (+0.01 diario, +0.26 mensual, +0.36 anual). Como excepcion, en Asia, China cayd a su minimo
mensual de 1.71% ante promesas del Politburé de acelerar el gasto publico tras un PIB en el Q2 por debajo del rango
4.5%-5%, mientras que Japon subié a 2.78% empujado por EE. UU., la incertidumbre fiscal del paquete masivo de
Takaichi y la reunién del BoJ. En mercados emergentes, Brasil avanzé a 14.81% (tras tocar 14.79%) impulsado por
145,161 empleos formales en junio (vs. 115,000 esperados), presiones fiscales, aranceles de EE. UU. y la reuniéon del
Copom ( Selic en 14.25% tras recortar desde 14.50%); y Canada se mantuvo en 3.60% con la BoC manteniendo su tasa
en 2.25% y la atencién puesta en los aranceles de Trump. En LatAm (datos al 29/07/2026), subieron Chile a 5.70%
(+0.02 diario, +0.27 mensual, +0.10 anual), México a 9.25% (+0.01 diario, +0.22 mensual, +0.11 anual) y Colombia a
12.18% (+0.09 diario, +0.48 mensual, +0.30 anual).

En Colombia, El mercado de deuda publica local (TES) registré un com’oortamiento mixto con un claro sesgo de

desvalorizacién en el tramo medio de la curva nominal, evidenciado en e

repunte de los vencimientos a febrero de

2033, que cerraron en 12.33% tras subir 8 pbs, y los titulos a junio de 2032, que avanzaron en la misma magnitud hasta
12.38%. Simultaneamente, se observaron dinamicas contrastantes en el resto de la curva en pesos: mientras los TES a
noviembre de 2027 ganaron siete puntos base para ubicarse en 12.47%, referencias como las de abril de 2028 (-5 pbs
a 12.70%), octubre de 2034 (-2 pbs a 12.28%) y octubre de 2050 (-1 pb a 12.07%) experimentaron ligeras
valorizaciones. Por su parte, en el segmento indexado a la inflacién, la parte corta sufrié marcadas presiones al alza,
destacandose el papel UVR a 2027 con un salto de 22.90 pbs hasta el 5.84%. Desde el fundamental, este desempefio
técnico del mercado secundario se desarrolla bajo un escenario de ejecucidén excepcionalmente acelerada en el
suministro primario; si bien la colocacién bruta de TES a largo plazo alcanzé los $90.34 billones al 24 de julio
—superando el techo anual del Marco Fiscal de Mediano Plazo fijado en $85.25 billones—, $13.59 billones de ese total
corre]:csponden a operaciones de manejo de deuda (OMD) para la sustitucién de TCOs, un mecanismo que legalmente
no afecta

Renta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses anticipan una jornada alcista, a la espera de un rebote técnico

tras las caidas de la jornada anterior. Apple y Amazon se suman a la temporada de resultados. El indice Nasdaq 100

encadend su sexta sesidn consecutiva de descensos y registré su mayor caida diaria en un mes al retroceder un 2.06%,

un movimiento c‘ue ha llevado al indicador a entrar en terreno de correccién tras perder mas de un 10.00% desde su
a

ultimo maximo

canzado el pasado 3 de junio. Ante esta situacion, el mercado se debate entre dos lecturas: mientras

los optimistas interpretan este retroceso como un ajuste saludable y necesario antes de retomar la senda de
recuperacion, los inversores mas prudentes temen que esta dindmica marque el inicio formal de un mercado bajista,
generalmente asociado a una caida de al menos el 20.00%. En el ambito de los reportes financieros, Microsoft logré
presentar resultados sélidos que impulsaron sus acciones cerca de un 9.00%, un optimismo que también fue
respaldado por las alentadoras cifras publicadas por Samsung Electronics. Estas subidas ayudaron a compensar la
reaccién de cautela frente a los resultados de Meta Platforms, los cuales reavivaron la preocupacién generalizada por el
gasto excesivo de los grandes grupos tecnoldgicos en el desarrollo de inteligencia artificial, provocando que las
acciones de la compafiia cayeran un 7.50%. Mas alla del dmbito tecnoldgico, el conjunto del mercado sufrié fuertes
presiones por motivos macroeconémicos Y geoiz)oll'ticos, dado que la reanudacién de los ataques estadounidenses
e

contra Iran disparé los precios internaciona

s del petréleo hasta los USD$90 por barril, justo en el momento en que la

Fed se disponia a anunciar su Ultima decisién de politica monetaria. Para la jornada de hoy, los operadores esperan
una nueva oleada de resultados empresariales provenientes de Europa, Estados Unidos y Asia. En particular, la
atencién estarad centrada en Apple y Amazon. En el caso de Apple, los inversores vigilaran de cerca sus margenes de
rentabilidad ante el aumento en los costos de los componentes, mientras que en Amazon el foco principal estara en el
nivel de gasto en inteligencia artificial y en el ritmo de crecimiento de su lucrativo negocio de computacion en la nube.
Finalmente, en el sector petrolero, Shell logré un avance cercano al 1.50% tras reportar su beneficio trimestral mas
solido desde principios del afo 2022 y anunciar de manera simultdnea un nuevo programa de recompra de acciones.

El indice local MSCI COLCAP registré un avance del 0.15% durante la jornada anterior, impulsado por una destacada
valorizacion del 3.15% en las acciones de Ecopetrol. Esto en medio de un contexto internacional donde la temporada
de resultados financieros ha resultado favorable para el sector energético tanto en Estados Unidos como en Europa, lo
cual ha estimulado diversas valorizaciones tacticas de las compafias de esta industria. En contraste, los titulos
preferenciales de Corficolombiana, junto con las acciones de Grupo Sura y Grupo Exito lideraron las pérdidas del
mercado local. En el frente de las noticias corporativas, ISA Energia Brasil anuncié la liquidacién de su oferta publica de
acciones Ereferenciales, estableciendo un precio de corte de BRL$12.00 por titulo y un levantamiento de capital por un

total de
oferta de GNL de la planta regasi

RL$1,200 millones. En Tparalelo, Ecopetrol confirmé la apertura de una licitacién destinada a adjudicar la
icadora de Buenaventura. Finalmente, desde la perspectiva técnica, Ecopetrol cerré

en COP$2,620, replicando el movimiento alcista de pares como Petrobras y ConocoPhillips, lo que sugiere un rango
de oscilacién cercano a sus medias méviles de 20 y 50 dias, fluctuando entre los COP$2,550 y los COP$2,630. Por su
parte, PF Cibest cerré en COP$71,960, completando su octava sesidon consecutiva alcista, con una sobreextension
superior al 5.30% respecto de su media mévil de 20 dias, un comportamiento que sugiere un rango de correccién y
consolidacion estimado entre los COP$69,000 y los COP$71,000 para las préximas sesiones.

Noticias de Emisores

ISA: Anuncia la liquidacién de la oferta puiblica de acciones preferenciales de ISA Energia Brasil S.A., logrando
levantar aproximadamente BRL$1,200 millones. Tras la operacién, la participacién econémica de ISA en la filial se
reduce al 33.55%, pero conserva el control de la compafiia al mantener el 96.93% de los derechos de voto.
Promigas S.A.: Informa que efectud el pago de los intereses trimestrales vencidos de sus Bonos Ordinarios 2013
(Serie A, Subserie A20), por un valor total de COP $5.665.750.000.

Terpel S.A.: Informa que efectud, a través de DECEVAL, el pago de los intereses trimestrales vencidos
%?qreis 7088%65:}?%8 a sus bonos de la emision 2023 (Serie C, Subseries C5 y C15), por un valor total de COP
Banco de Bogota S.A.: Informa la publicacién del Aviso de Oferta Publica para la colocacion del Tercer Lote de su
Segunda Emisién de Bonos Ordinarios, por un monto inicial de hasta COP $250.000.000.000. La entidad determiné
que podrd atender demandas insatisfechas mediante sobre-adjudicacién por hasta COP $100.000.000.000
adicionales, estableciendo como fecha de colocacién el 29 de julio de 2026. Esta oferta comprende titulos
distribuidos en las subseries C24 con un plazo de 24 meses y E48 con un plazo de 48 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).
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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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