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Miércoles, 30 septiembre 2026

ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Indice de precios PCE en EE.UU. cede,
mientras que se revisa PIB al alza

Resumen

e Mercado accionario estadounidense apunta a cerrar un tercer trimestre con marcada
volatilidad, pero mostrando ganancias acumuladas de 2.5% en el S&P 500.

e La moderacién del dblar y de las tasas en EE.UU. mejora el tono regional, mientras el
mercado espera la decisién del BanRep.

e Las presiones inflacionarias globales impulsadas por el crudo y el sesgo restrictivo de la
Reserva Federal mantuvieron al alza los rendimientos de la renta fija global.

Narrativa de los mercados

I

En EE. UU., la Fed evalla endurecer las condiciones financieras ante presiones inflacionarias
energéticas, resiliencia econdémica y posturas restrictivas. El PIB anualizado de EE. UU. en el
272026 fue revisado al alza, de 1.5% a 2.2%, reflejando un mayor dinamismo de la
economia frente a la estimacion inicial. No obstante, el indice PCE subyacente de agosto
aumento6 3.0% interanual, por debajo del 3.3% esperado, mientras el PCE general avanzé
0.3% mensual, en linea con las expectativas. Por su parte, el PCE subyacente aumenté 0.2%
mensual. Ayer, ante discursos cautos ya se habia reducido la probabilidad de una subida de
25 pb a un rango de 43% a 49%. En otros temas, los inventarios de crudo subieron
inesperadamente 1,019 millones de barriles, la Reserva Estratégica se ubica en 283.8
millones y la produccién nacional alcanzé 13.94 millones de barriles diarios.

La Eurozona enfrenta aceleracion inflacionaria por tensiones energéticas y encarecimiento
de alimentos y servicios. La inflacion armonizada de septiembre subié al 3.4% interanual en
Francia y 4.1% en ltalia, con repuntes en Alemania. El ajuste monetario estd restringido por
un crecimiento del PIB estimado en apenas 0.9% anual, la contraccién de ventas minoristas
alemanas y un aumento de 12 mil desempleados en Alemania, hasta 3.01 millones. El Reino
Unido registré un crecimiento del PIB de 0.5% trimestral en el 272026 y 1.4% anual,
imfulsado por servicios (+1.7%), inversion empresarial (+5.2% anual) y exportaciones
(+4.2%). Esto redujo el déficit de cuenta corriente a 19,900 millones de libras (2.5% del PIB).
Pese al desempeno productivo, el Brent eleva los riesgos inflacionarios. El BoE advirtid
sobre riesgos por apalancamiento en repos (200,000 millones de libras) y emisién global de
deuda en TA (USD$450 mil millones).

La economia China muestra sefiales de recuperacion en la oferta, pero debilidad en la
demanda interna. El PMI compuesto de la NBS se ubicé en 50.7 en septiembre, respaldado
Eor el PMI manufacturero en 50.1 (produccién en 51.7) y no manufacturero en 50.2.

atingDog/Caixin situé el PMI manufacturero en 52.1 y servicios en 51.6, pese a costos de
insumos en maximos de cuatro afios y medio. En el frente externo, el superavit de cuenta
corriente del 272026 alcanzé USD$193,700 millones. Japon reporta debilitamiento de la
actividad: la produccién industrial de agosto cayé 1.7% mensual por contracciones en
vehiculos (-6.8%) vy maquinaria_(-6.0%), mientras las ventas minoristas crecieron 2.7%
interanual y la construccion de viviendas 6.1%. Persisten expectativas de incrementos en la
tasa de referencia del BoJ en octubre.

En Colombia, los costos Of)erativos del transporte terrestre acumulan incrementos de 24%
en combustibles (40% de la estructura), 79% en salarios (17%) y 40% en peajes (12%), con
mas de 2,800 bloqueos viales que generaron pérdidas por COg$’I3 billones. En Bogotd, el
Concejo aprobd el Proyecto de Ciudad Inteligente para recaudar COP$1.08 billones
anuales desde 2027 mediante ajustes al ICA (hasta 20x1.000 en financiero y 11x1.000 en
automotriz) y una sobretasa predial de $11,000 a $29,000 mensuales en estratos altos
($370,000 millones eslperados). A nivel fiscal, la Nacién emitié COP$7 billones en Titulos de
Corto Plazo ($3.5 billones en septiembre al 12.449%), elevando el stock sobre COP$60
billones y requiriendo canjes hacia titulos a 10 afios (vencimiento 2037). En el mercado
eléctrico, el precio promedio \ﬁonderado en bolsa subié 278.2% interanual a 946.6
COP/kWh frente a 331.0 COP/kWh en contratos regulados, ante contingencias climaticas y
una exposicion bursétil del 21%.
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o o Materias primas
Movimientos dlarIOS tesoros [—

EE.UU Los precios del petréleo repuntaron impulsados por la incertidumbre diplomética y se
I encaminan a fuertes ganancias mensuales, mientras el oro reboté hacia los $4,200 USD por
onza aprovechando retrocesos;vrevios del crudo. El Brent y el WTI escalaron, perfilando
[¢)
(e]

Ot Carmilsie alzas mensuales superiores al 8 5% respectivamente, mientras los mercados evalGan una
timo

propuesta estadounidense enviada a Iran para reabrir Ormuz; esto ocurre a pesar de que el
suministro de Medio Oriente ya se recuperé al 98% de sus niveles previos al conflicto (17.5
millones de barriles diarios) gracias a la reanudacién de los envios saudies desde Yanbu. Por
2 4.90 12 su parte, el oro encontré soporte temporal pero se encamina a una caida cercana al 6% en
septiembre, manteniéndose presionado por rendimientos del Tesoro a 30 afios en 5.62%.

(pbs)

5 5.07 1 H 2~ I
Calendario econémico del dia
7 5.16 0.9 Tendencia
Revisado Esperado Esperado observadal/
Evento Periodo Previo Previo Observado Consenso Accivalores esperada
07:30 US PIB 2TT Var. trimestral (%) 2.1% 1.5% 2.2% 1.5% 1.5% i
1 O 525 O 1 07:30 US Ingreso personal Aug Var. mensual (%) 0.3% 0.4% 0.2% 0.5% 0.4% 1
07:30 US  Gasto personal Aug Var. mensual (%) 0.1% 0.2% 0.9% 0.9% 0.6% 1
07:30 US Inventarios al por mayor Aug P Var. mensual (%) 1.3% 0.7% 0.3% 0.5% it
30 5.58 1 07:30 US indice de precios del PIB T, Var. mensual (%) 3.6% 64%  61% 6.4% 6.4% 1
07:30 US indice de precios PCE basico 2101 Var. trimestral (%) 0.1% 3.6% 0.2% 3.6% 3.6% it
. 07:30 US indice de precios PCE basico Aug Var. anual (%) 3% 3.3% 3% 3.3% 3.35% =
Fuente: Investmg 07:30 US indice de precios PCE Aug Var. anual (%)  3.4% 3.7% 3.4% 3.7% 3.76% E
08:45 US  PMI Chicago Sep Indicador 471 pendiente  51.2 492 i
10:00 COL Tasa de desempleo urbano Aug Tasa (%) 8.5% pendiente  8.3% 8% 1
M M M M O, 13:00 COL Tasa de interés 9/30/2026 Tasa (%) 12% pendiente  12% 12% =
Va rraciones d 1arias ( A)) 18:50 JAP indice de grandes fabricantes de Tankan 3T Indicador 22 pendiente 25 25 0
— 18:50 JAP Estimacion de gastos de capital (Capex) de Tankan para toda la industri 3T Var. mensual (%) 11.5% pendiente 12.2% 12.2% i
18:50 JAP Perspectivas de Tankan Large Mfg 3T Indicador 17 pendiente 22 22 i
H * 18:50 JAP Indice de grandes productos no manufacturados de Tankan 3T Indicador 37 pendiente 36 36 If§
Estados Unidos
18:50 JAP Perspectivas de Tankan para grandes empresas no manufactureras 3T Indicador 28 pendiente 30 30 i
UK Indice precios vivienda Sep Var. mensual (%) 0.2% pendiente  0.1% 0.1% 1
[
S&P 500 _01 7 é UK indice precios vivienda Sep Var. anual (%) 1.6% pendiente  1.4% 1.2% E
Dow Jones -0.26% f .z
Informacion relevante de mercados
Nasdagq -0.09% —
Eu ropa Cierre Var diaria Rango ultimos 12 meses PM20D PM50D PM200D PK‘OI;:)OS;ICOS
Stoxx 600 -0.09% Divisas % Min Actual Max
Délar 101.39 0.20% 9584 10139 10157 100.00  99.96 9924  100.9 - 10145
DAX -0.36% 7 ; 3,300 - 3,365
USDCOP 3,330 -0.95% 303675 S520,00 392500 3185 3,168 3532 (3960 - 3415
FTSE 0.01% et =)
. ° wEAaRT 270 & 2R
EURCOP 3,771 1.50% 34067 S8 460360 3,660 3645 4071 3710 -3:850
CSI 300 0.29% 2027 11.81 -8.80 914 1.81 M35 ns42 12008 12550 11.70 - 11.90
ere Sep 2030 12.88 8.30 10.84 1285 IBJ9 12582 12433  13.054  1275-13.00
Nikkei 1.94% 2036 12.82 -2.30 1 1282 W29 12629 12313 12580  1275-12.95
2040 13.26 2.50 1.82 1526 4S8 12879 12508 12803 1315-1340
o i
ASX 0.92% | |2050 12.96 550 1140 12,96 B9 12643 12327 1247 1290-1320
Renta Variable %
Fuente: Yahoo Finance *Futuros COLCAP 2,559 -079% L8190 2589 2627 2567 2,463 2301 2530-2590
Ecopetrol 2,740 -2.84% 1G85 4740 3050 2,751 2,693 2462 2,650 - 2,820
Pf-Cibest 76,540 -0.83% 49,900 5340 92,900 78 633 75,599 68,173 75,820 - 78,300

Materias primas — — — :
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

I
Commodity m Var (%) Peso colombiano
—

Café 295.45 2.07% El DXY retrocede hacia la zona de 101 puntos después de que el PCE de agosto
sorprendiera a la baja y redujera la urgencia de una nueva subida de la Fed en octubre;
aunque el empleo privado mostré mayor fortaleza, la reaccién dominante ha sido una
moderacién de los rendimientos de los Tesoros y una mejora del apetito por riesgo,
quitando impulso al rally reciente del délar. En LatAm, el comportamiento tiene un mejor
Oro 4,222.40 1.02% tono relativo: el BRL se aprecia cerca de 0.7%, el CLP alrededor de 0.3% y el MXN un
0.1%. Para el USD/COP, después del cierre de ayer cerca de $3,330, el entorno externo es
hoy algo mas favorable para el peso: menor presiéon del dolar global, tasas
estadounidenses retrocediendo y un mejor comportamiento de parte de la regién reducen
el riesgo de una nueva extensién alcista inmediata. Ademas, el foco pasa casi por
Brent 103.03 0.43% completo a la decision del BanRer) esta tarde: el consenso espera mantener la tasa en

12%, pero el aumento reciente de las apuestas por un ajuste hace que el tono de la Junta
sea tan importante como la decision misma. En este contexto, esperamos consolidacién
Maiz 524.00 0.38% con sesgo ligeramente favorable al COP antes de la reunidn, aunque una sefial menos
restrictiva de lo esperado podria devolver rapidamente presién al USD/COP. Asi, para hoy
anticipamos un rango de negociacion acotado entre COP$3,300 y COP$3,365, con

WTI 90.49 1.24%

Gas N 3.03 0.63%

Cobre 6.63 0.34% posibles extensiones hacia COP$3,260 y COP$3,415 por délar.
Plata 61.15 -0.00% Renta F|Ja
—
Fuente: Investing Las presiones inflacionarias globales impulsadas por el crudo y el sesgo restrictivo de la

Reserva Federal mantuvieron al alza los rendimientos de la renta fija global. En EE.UU., el
bono a 10 afios cotizd cerca de 5.23% (méximos desde 2007) y el de 30 afios alcanzé
5.62% (méximos de 2002), anticipando un ajuste adicional de hasta 100 pb por parte de la
Fed antes de publicaciones clave de PCE y empleo. No obstante, en Europa y Reino
7 Unido la presién cedié hacia el cierre de septiembre tras discursos mas cautos de
banqueros del BCE y el Banco de Inglaterra, situando la tasa del Bund aleman a 10 afios
en 3.55% (subida mensual de 27 pb), el OAT francés por debajo de 4.80% (+60 pb en el
mes ante temores fiscales con déficit primario elevadof
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El BTP italiano en 4.57% (con inflacién esperada de 4.2% e incumplimiento de meta fiscal en 3.1% del PIB) y el Gilt
britanico bajo 5.40% (+23 pb en el mes, pese al dato de PIB de 0.5% en 2T). En Asia, la tasa a 10 afios de China repunté a
1.70% tras un minimo de un afio; los mercados consideraron insuficientes las medidas del Gobierno —subsidios
hipotecarios y liquidez del banco central— para activar la demanda interna previa al festivo del Dia Nacional (octubre 1-7),
aun si respaldan la meta de PIB del 4.5%-5%, mientras que las operaciones repo offshore subieron a RMB 1.2 billones en
agosto. Por su parte, la tasa a 10 afos de India cayé a 7.15% al ceder el crudo, gese a registrar salidas de capitales
extranjeros en bonos FAR por INR 102 mil millones (USD 1,060 millones) en septiembre, el mayor flujo de salida mensual
del FY27. Finalmente, en América Latina prevalecié una tendencia alcista generalizada salpicada por volatilidad local: la
tasa a 10 afos de México subi6 al 9.64% (+7 pb diario, +33 pb mensual, +1.05 pp anual) y Chile avanzé al 6.14% (+4 pb
diario, +42 pb mensual, +0.54 pp anual); por el contrario, la tasa a 10 afios de Brasil retrocedi6 a 14.13% tras crearse
165,827 empleos formales en agosto con un desempleo del 5.3%, cifra que confirma un enfriamiento gradual de la
economia compatible con la continuidad en los recortes de la tasa Selic y la moderacién del PIB del 3Q26, en visperas de
la primera vuelta presidencial.

En Colombia, la curva de TES en pesos registré un comportamiento mixto durante la sesién. En el tramo corto, la tasa de
corte de los TCOs repuntd 17 pgs frente a la semana anterior hasta 12.690%, su nivel mas alto desde el 28 de julio
(12.914%), en una subasta donde Hacienda adjudicé $900,000 millones con vencimiento en septiembre de 2027 sin
ejercer la cldusula de sobreadjudicacién, lo que sugiere cautela oficial ante la presién alcista en tasas de corto plazo. En
contraste, el tramo medio mostré apetito comprador: los TES de abril de 2028 abrieron con una valorizacion de 6 pbs,
beneficiados por el posicionamiento institucional previo a la decision de tasas del BanRep del miércoles, donde el
consenso anticipa una pausa aunque las apuestas por un alza han ganado traccién. La apreciacion del peso alivid
parcialmente la presién sobre la curva al reducir las expectativas de pass-through cambiario. En el frente fiscal, Hacienda
alcanzdé un cumplimiento del 73.7% de la meta anual de subastas de TES al cierre del tercer trimestre, ritmo que deja un
remanente significativo por colocar en el Ultimo cuarto del afio y podria incrementar la oferta en el mercado primario.
Adicionalmente, se pulen los detalles del canje de TES programado para el jueves, donde se recogeran TCOs con
vencimiento en octubre, noviembre y enero proximo, asi como tasa fija y UVRs de 2027, operacién que de ejecutarse con
éxito aliviaria la concentracién de vencimientos de corto plazo. MinHacienda, por su parte, exigié a gobernadores y
alcaldes del Caribe asumir responsabilidades frente a la crisis eléctrica, proponiendo destinar regalias a modernizar redes,
lo que implica reasignacion de gasto publico y presién adicional sobre el balance fiscal subnacional.

R_enta Variable

Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses anticipan una jornada alcista, encaminandose a cerrar un trimestre
ositivo con una ganancia acumulada de 2.5% en el S&P 500. Los futuros de las acciones estadounidenses operaron con
igeras alzas durante la jornada del miércoles, permitiendo que los contratos vinculados al indice S&P 500 subieran un
0.20%, mientras que el Nasdaqg 100 avanzé un 0.10%. Este comportamiento positivo inicial estuvo respaldado por un
cambio significativo en las expectativas de politica monetaria, luego de (}ue la probabilidad implicita de una subida de
tipos de interés en el mes de octubre cayera fuertemente del 71% al 47%. En las operaciones previas a la apertura, las
principales comgaﬁias tecnolégicas mostraron un desempefio favorable, con Nvidia subiendo un 0.40%, Alphabet
ganando un 1.00%, Tesla sumando un 0.20% y Micron avanzando un 0.30%. En este contexto, se acerca la inminente
salida a bolsa de Anthropic, con una valoracién cercana a los USD$2.0 billones. En simultaneo, las acciones de SoftBank
Group, un importante inversor corporativo en este sector, e?erimentaron un fuerte salto del 6.6% tras conocerse
informes de que OpenAl buscaria recaudar al menos USD$30,000 millones en nueva financiacién bajo una extraordinaria
valoracion que alcanzaria los USD$1.4 billones. Asimismo, los inversores mantienen una gran expectativa por el reporte de
resultados de Micron, programado para publicarse tras el cierre de Wall Street, el cual se espera que brinde mayor
informacién sobre el estado real del sector y la demanda de inteligencia artificial. En otros movimientos corporativos, las
acciones de Boeing repuntaron un 3.3% luego de asegurar un estratégico acuerdo con el Pentdgono y la Marina de los
Estados Unidos para el desarrollo de la préoxima generacién de aviones de combate. Al evaluar el panorama
macroeconémico, los meses de septiembre 'y el tercer trimestre han estado profundamente marcados por una alta
volatilidad, a medida que los inversores sopesan constantemente el aumento en los precios del petréleo y los altos
rendimientos de los bonos del Tesoro frente al continuo optimismo en torno a la inteligencia artificial. Esto deja al S&P
500 con pocos cambios en el mes pero con un alza del 2.5% en el trimestre, mientras que el Nasdaq acumula una
ganancia del 1.0% en septiembre y del 2.3% en el tercer trimestre. Finalmente, en Europa, las empresas del sector
energético presionaron a la baja a la industria, arrastrando a Shell a un descenso del 1.0% y a BP a una caida del 1.7%, en
un entorno donde el indice britdnico FTSE 100 se mantuvo alrededor de un 1.0% a la baja para septiembre, pero
logrando conservar un avance cercano al 2.0% para el consolidado del tercer trimestre.

MSCI COLCAP cerré a la baja un 0.79%, incorporando la mayor aversién global al riesgo y ausencia de catalizadores
locales. El indice local terminaria el tercer trimestre con un avance destacado del 12.8%, para acumular una valorizacion
en lo corrido del afio de 23.7%. En el frente corporativo, mafiana 01 de octubre esta previsto el pago de dividendos de
Grupo Aval, Banco de Bogota, Grupo Cibest y Cementos Argos. Entre tanto, el Ministerio de Hacienda autorizé a ISA
Eara contratar un empréstito interno con Bancolombia por COP$400,000 millones, a una tasa IBR 6M+2.55% por 11 afios.

inalmente, Ecopetrol cerré en $2,740, justo en su media mévil de 20 dias, lo que sugiere un rango probable entre $2,650
y $2,820. Por su Farte, PF Cibest cerré en $76,540, lo que sugiere un rango entre $75,820-$78,300, anticipando
volatilidad previo al pago de dividendo.

Noticias de Emisores

e ISA.: El Ministerio de Hacienda autorizé a la compafiia la celebracion de un contrato de empréstito interno con
Bancolombia por hasta COP 400,000 millones. Estos recursos, estructurados a un plazo de 11 afos con 7 afios de
gracia, se destinaran a financiar el plan de inversiones de la empresa para el periodo 2026-2027.

e Banco Davivienda: Informé los resultados de la adjudicacién del octavo lote de su duodécima emision de bonos

ordinarios, colocando un total de COP 243,200 millones tras recibir una demanda de COP 247,000 millones. Los bonos
fueron adjudicados en subseries a 18 y 24 meses, indexadas al indicador IBR.
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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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