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45 e Resultados corporativos de Microsoft y Amazon al alza soportan un renovado apetito por
42 riesgo sobre el sector tecnolégico en EE.UU.
3.9
36 e El USD/COP buscarfa testear nuevamente el nivel de $3,100 impulsado por la debilidad
s l—— = global del DXY, el apetito por el carry y la firmeza del petréleo, a la espera del BanRep.
529%88<528E85F52 e Durante la jornada, los mercados globales reflejaron moderaciones generalizadas en los
Fuente: Bloomberg rendimientos soberanos, impulsadas por la caida del petréleo Brent y el repliegue de los
Spread Tesoros EE.UU bonos del Tesoro de EE. UU.
—
(pbs) Narrativa de los mercados
140 —
120 En EE.UU., el indice PCE de junio bajé al 3.7% desde 4.1%. Declaraciones de Kevin Warsh
100 llevaron la rentabilidad del bono a 30 afos al 5.2%, maximo de 19 afios. Los mercados
asignan entre un 63% y 65% de probabilidad a un alza de 25 pbs en septiembre. La
80 inflacion supera la meta por quinto afio consecutivo, la deuda publica se acerca a US$40
60 M billones y persisten tensiones en Oriente Medio junto con la debilidad del délar.
40
20 —Spread 2-10 En la Eurozona, la inflacion anual subié al 2.9% en julio de 2026, impulsada por energia
—Shread 2-10 (+10.0%). La subyacente aumento al 2.5%, con servicios (3.3%) y bienes industriales (0.9%),
T T T T T es e o mientras_alimentos, alcohol y tabaco bajaron al 1.2%. La inflacion repunté en Alemania,
DR RN R g TR Francia, Espafia y Paises Bajos, y cayé en ltalia. El PIB crecié 0.4% en el 2T2026, superando
2EP¥ESESEEERERLS previsiones. Se espera que la tasa de depdsito del BCE alcance 2.75% a inicios de 2027 tras
Fuente: Bloomberg dos alzas adicionales. En el Reino Unido, la rentabilidad del bono a 10 afios cayd al 4.99%,
aunque acumulé un alza mensual de 23 pbs. El crecimiento anual del sector residencial se
Curva TES Tasa Fija (%) desaceler6 al 1.8% en julio desde 2.2% en junio. En politica fiscal, se anuncié la
— descentralizacién de la gestion de tributos locales hacia administraciones regionales.
16.0%
ot En China, la actividad econémica se desacelerd en julio de 2026, con el PMI manufacturero
1% en 49.2, el no manufacturero en 49.0 y el compuesto en 49.3, su nivel méas bajo desde
135% finales de 2022. El PIB del 272026 quedd por debajo del objetivo de 4.5%-5.0%. Las
B | g e autoridades descartaron estimulos monetarios de corto plazo y optaron por acelerar la
0% el st emision de bonos y el gasto publico para impulsar la alta tecnologia, estabilizar el sector
11.0% inmobiliario y reformar la banca. En Japdn, el desempleo permanecio en 2.5% en junio, con
1050 participacion laboral de 64.4% y una ratio vacantes/solicitantes de 1.18. La produccion
0% « Ciorre industrial crecié 1.3% mensual (4.2% anual), la vivienda 18.6% anual y las ventas minoristas
85% Hace un mes cayeron 4.1% mensual (+0.5% anual). El Banco de Japén mantuvo la tasa en 1.0%,
% e rcomNusuecnooa reduciendo el rendimiento del bono a 10 afios por debajo de 2.8%. Proyecta un crecimiento
SS552885:5888253¢83 del PIB de 0.6% en 2026 y 0.8% en 2027, con inflacion de 2.5% y 2.4%, respectivamente. El
A IPC subyacente de Tokio %e de 1.9%.
Fuente: Banrep, Cierres SEN
Curva TES UVR (%) En Colombia, en el cierre de la administracion saliente, se anticipa una subida de la tasa de
— intervencion al 12.50% tras un repunte de la inflacién al 6.14%. La economia crece 2.2%,
S5 con caida manufacturera de 0.4% en mayo, desempleo del 8% y remesas récord de
US$6,675 millones. El gobierno entrante enfrenta una deuda externa de 51.6% del PIB, un
7.5% déficit proyectado de 7.4% en 2026, un Presupuesto 2027 de $575.6 billones con un
0% faltante de $30.2 billones y vigencias futuras por $255 billones. Ademas, se prevé un déficit
de gas del 14% para marzo de 2027 y respaldo financiero del BID para sostenibilidad fiscal
6.5% = _ e infraestructura.
e g : Materias primas
5.5% —
oo + Cione Los precios del petréleo y el oro reflejan un entorno de elevada incertidumbre geopolitica y
N cautela frente a la politica monetaria de EE. UU. El Brent y el WTI se encaminaron a un
T e s S avance mensual cercano al 20% impulsado por nuevos ataques de EE. UU. a objetivos

7 iranies y la suspension de cargas en el Mar Negro, pese al aumento del trafico maritimo en
el estrecho de Ormuz y las gestiones de Arabia Saudita para una coalicién en el Mar Rojo.
Por su parte, el oro cedid, aunque perfilé su primera ganancia mensual en cinco meses
sostenido por la pausa en las tasas de la Fed, mientras que las presiones inflacionarias del
conflicto mantienen vivas las expectativas de un ajuste monetario en septiembre.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Ultimo

Cambio (pbs)

Plazo
(anos)

5 4.40 1.40
7 4.54 1.20
10 4.68 0.63
30 5.22 0.06

Fuente: Investing

Variaciones diarias (%)

Estados Unidos*

S&P 500 1.66%
Dow Jones 1.19%
Nasdaq 2.78%
Stoxx 600 0.42%
DAX 0.41%
FTSE 0.20%
CSI 300 0.85%
Nikkei 4.03%
ASX 0.10%

Fuente: Yahoo Finance *Futuros

Materias primas

I
Commodity m Var (%)

Maiz 466.25 4.60%
WTI 85.23 1.96%
Brent 90.42 1.56%
Gas N 2.80 1.45%
Café 325.40 0.73%
Cobre 6.49 0.63%
Oro 4,113.00 0.31%
Plata 58.09 -1.23%

Fuente: Investing

Calendario econémico del dia
|
Esperado Tendencia

Consenso

Esperado

Evento Periodo Unidad Previo Observado

Accivalores

observada/esperada

00:00 JAP Housing Starts YoY Jun Var. Anual (%) 33.90% 18.60% 12.70% 16.50% N
01:45 FRA CPIYoY JulP Var. Anual (%) 1.80% 2.10% 1.90% 1.70% »
01:45 FRA CPI MoM JulP Var. Mensual (%) -0.30% 0.60% 0.30% 0.10% a9y
02:55 ALE Unemployment Change (000's) Jul Tasa (%) -1 6 5 3 4y
02:55 ALE Unemployment Claims Rate SA Jul Tasa (%) 6.30% 6.40% 6.30% 6.30% ap
03:00 ITA Manufacturing Confidence Jul Indicador 88.6 89.6 88.8 88.3 =
03:00 ITA Consumer Confidence Index Jul Indicador 92.4 94.2 93 92.5 f)i
04:00 EURO CPIYoY JulP Var. Anual (%) 2.80% 2.90% 2.90% 2.70% T
04:00 EURO CPI MoM JulP Var. Mensual (%) -0.10% 2.80% 0.20% 0.10% 1)
04:00 EURO CPI Core YoY JulP Var. Anual (%) 2.40% 2.50% 2.40% 2.50% 1
04:00 ITA CPI EU Harmonized YoY JulP Var. Anual (%) 3.00% 2.90% 2.90% 3.10% +
04:00 ITA CPI EU Harmonized MoM Julp Var. Mensual (%) 0.00% 0.20% -1.00% -1.00% 1
06:30 BRA Net Debt Jun % PIB 67.90% 65.80% 68.00% 68.30% v
07:30 US Employment Cost Index 2Q Indicador 0.90% 0.90% 0.80% 0.80% =
08:00 CLP Retail Sales YoY Jun Var. Anual (%) 4.80% pendiente 3.00% 3.30% N
08:45 US MNI Chicago PMI Jul Indicador 56.7 pendiente 56.5 55.5 N
10:00 COL Urban Unemployment Rate Jun Tasa (%) 8.50% pendiente 8.50% 8.60% 4y
13:00 COL Overnight Lending Rate 46234 Tasa (%) 12.00% pendiente 12.50% 12.50% ap

Informacion relevante de mercados

|
Pronésticos
Cierre Rango iltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D h
oy
Divisas % Min Actual Max
Dolar 100.01 0.81% 0 %622 o 10001 108349 10100 10041 9907 1005 - 1014
. 3,080 - 3,130
USDCOP 3,109 -242% =108 3109 4429 3249 3,419 3,664
_ (3.060 - 3,150)
3,579 3,602 4,779
EURCOP 3,602 -1.86% - e 3661 3915 4,224 3,647-3,680
Deuda Pablica
2027 1241 -610 PR:AC) 2.4 14359 12217  12.881  12.088 1230 - 1250
Sep 2030 12.49 1120 ¢977 1249 BYg 12342 13099 8823  1240-1255
2036 12.00 -1200 @l g 14299 12268 12700  12.819 11.90 - 1210
2040 1218 720  @lL706 o 1218 45§ 11880 12362 12455  12.05-1225
2050 11.98 -9.00 pritcHS o 1198 13929 11962 12406  12.643 11.90 - 12.10
Renta Variable %
COLCAP 2,342 1.64% ol 239§ 25229 9293 2263 2195 2,300 - 2,352
1,685 2,689 3,050 _
Ecopetrol 2,689 2.29% . 5§ ® 2556 2639 22718  2625-2700
5 73,000, 71,
Pf-Cibest 73,000 1.45% o 15300 200 T3¢ 67920 66366 63,913 70,300 - 72,380

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores

Peso colombiano

—

El indice del délar (DXY) se consolida en torno a las 100 unidades y se encamina a una
caida semanal superior al 1%, fuertemente presionado por la postura cautelosa de la Fed
al mantener sus tasas inalteradas y por el impacto de una masiva intervencién cambiaria
liderada por el g?obierno de Japoén. Esta marcada debilidad del billete verde a nivel
global, sumada al retorno del apetito por riesgo y la firmeza en los precios del petréleo,
configura un entorno altamente favorable para el bloque latinoamericano, que en la
jornada previa registré sélidos avances liderados por el peso chileno y el real brasilefio.

Para el USD/COP, la rueda de hoy asimila este fuerte viento a favor tras el contundente
desplome de $85.00 registrado ayer, que llevé a la paridad a cerrar en $3,109 —su nivel
més bajo desde marzo de 2019— con un volumen de negociacién robusto de US$1,906
millones, posicionando al peso colombiano como la divisa emergente de mejor
desempefo global (+2.5%). Apoyado en la potente combinacién de un atractivo
diferencial de tasas (carry trade), la debilidad del DXY y el impulso del sector energético,
la moneda local buscaré hoy revalidar sus maximos y poner a prueba el soporte clave de
los $3,100, si bien la sobreventa técnica de corto plazo podria motivar algunas tomas de
utilidades preventivas antes de la decisién de tasas del BanRep. Por lo tanto, anticipamos
un rango de negociacion acotado entre COP$3,080 y COP$3,130, con posibles
extensiones hacia COP$3,060 y COP$3,150 por délar.

Renta Fija

Durante la jornada, los mercados globales reflejaron moderaciones generalizadas en los
rendimientos soberanos, impulsadas por la caida del petréleo Brent a US$87,7/barril
(-1,5%) y el repliegue de los bonos del Tesoro de EE. UU. a ~4,65% tras la postura
cautelosa expuesta por Kevin Warsh en la Fed —donde se mantuvieron los tipos pero tres
miembros votaron por un alza de 25 pb, con el mercado asignando un 63% de
probabilidad a un incremento en septiembre— a pesar de las tensiones geopoliticas por
ataques a objetivos iranies y la busqueda de paz en Gaza. En Europa, el Bund aleman
cedi6 a 3,15% (+28 pb en julio y el 2 aflos +22 pb), descontando dos alzas del BCE para
situar la tasa de depdsito en 2,75% a inicios de 2027; la tasa de Francia retrocedié a
3,96% (-0,01 pb diario; +0,39 pb mensual; +0,61 pb anual), mientras las de lItalia (+0,02
pb diario; +0,37 pb mensual; +0,46 pb anual) y Espafia (+0,02 pb diario; +0,25 pb
mensual; +0,36 pb anual) subieron a 4,00% y 3,62%, respectivamente.
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Los gilts del Reino Unido cayeron a 4,99% (+23 pb en julio). En Asia, la tasa china a 10 afios cayé al 1,70% tras un PMI
manufacturero en contraccion en julio de 2026, anuncios de estimulo fiscal limitados del Politburd y el relanzamiento
en Hong Kong de futuros de bonos soberanos a 5 afios; El rendimiento de Japén bajé del 2,8% al mantener el BoJ su
tasa en 1% (tras el alza de 25 pb en junio a méximos desde 1995). El bono canadiense se mantuvo en ~3,60% tras la

ausa previa del Banco de Canada en 2,25%. En mercados emergentes, el retorno a 10 afios de Brasil se elevd
evemente al 14,81% (tras 14,79% el 29 de julio) impulsado por una sélida creaciéon de empleo formal de 145.161
puestos en junio (frente a 115.000 previstos), reducciones previas de la tasa Selic del 14,50% al 14,25% previas a la
reunion de Copom del 4 y 5 de agosto y riesgos fiscales/arancelarios, mientras que las tasas se redujeron en Chile a
5,é>8% (—8,01 pg diario; +0,22 pb mensual; +0,08 pb anual), México a 9,22% (-0,04 pb diario; +0,19 pb mensual; +0,07
pb anua

En Colombia, la curva de TES tasa fija registré una valorizacién generalizada, con desplazamientos a la baja de entre 7
y 15 pbs en todos los tramos. El nodo de mayor compresion fue el Abr-28 (=15 pbs a 12.55%), seguido por el Oct-50
(=9 pbs a 11.98%), mientras los vencimientos intermedios —Feb-33, Jun-32 y Oct-34— cedieron 8 pbs de forma
homogénea, configurando un leve bull flattening en la parte media-larga de la curva. El Nov-27 cerré en 12.40% (-7
pbs). La demanda institucional fue el principal motor: las subastas primarias de TES mantienen bid-to-cover ratios
elevados y la caja del Tesoro Nacional alcanzé $28.78 billones al 24 de julio —maéaximo en més de dos afios—,
evidenciando holgura fiscal que reduce la presion de colocacién futura. Adicionalmente, los rendimientos del Emisor

or inversiones en TES crecieron 36.4% anual a $1.98 billones en el primer semestre, confirmando el posicionamiento
argo del BanRep en deuda soberana. El envio del proyecto de presupuesto 2027 ($575.6 billones) al Congreso y el
cumplimiento de metas tributarias refuerzan la narrativa fiscal constructiva, aunque el mercado vigilard de cerca la
sostenibilidad del gasto y eventuales presiones de financiamiento. En UVR, la curva acompafié el movimiento de los
TES nominales con valorizaciones moderadas, beneficiada por breakevens que se mantienen contenidos frente al
desanclaje observado en mercados desarrollados.

R_enta Variable

Mercados bursétiles estadounidenses al alza, rompiendo la racha de caidas del Nasdaqg 100 y renovando el apetito por
riesgo sobre activos de renta variable. Los futuros de los indices bursatiles estadounidenses operaron al alza el viernes
a medida que los inversores evaluaban la dltima tanda de resultados de las E)rincipales em|oresas tecnoldgicas. Cabe
recordar que el miércoles el indice Nasdaqg 100 acumulaba una caida del 10% desde sus Gltimos maximos histéricos.
Sin embargo, ayer el renovado apetito por el riesgo permitié al indicador tecnolégico estadounidense rebotar un 3.4%
tras encadenar seis sesiones consecutivas de pérdidas. Esta notable recuperaciéon se apoyé fundamentalmente en dos
pilares: por un lado, los extraordinarios resultados de Microsoft, que publico sus cifras corporativas para el segundo
trimestre de 2026 situdndose por encima de las expectativas del mercado, lo que explicé un repunte accionario del
15% y generd que la capitalizacion bursatil de la compafiia aumentara en casi USD$500,000 millones, marcando el
mayor incremento registrado en una sola sesién por una empresa cotizada. El segundo pilar fue la atractiva
oportunidad que vieron los inversores para entrar al mercado con un descuento general del 10%, o incluso mucho
mayor en el caso de algunos valores concretos. Por su parte, Amazon y Apple también participaron de la temporada
de resultados, destacandose que las acciones de Amazon se dispararon mas de un 9.0% luego de reportar ingresos
para el segundo trimestre que superaron las proyecciones, apoyados por un robusto crecimiento en su negocio de
computacion en la nube y reforzando el optimismo generalizado sobre el gasto relacionado con la inteligencia artificial.
Mientras tanto, los titulos de Apple retrocedieron mas de un 6.0% después de que sus ingresos por servicios no
cumplieran con las expectativas, aunque la compania ain logré superar las estimaciones de ingresos totales para su
tercer trimestre gracias a un significativo salto del 22% en las ventas de su producto estrella, el iPhone. En Asia, el
indice surcoreano Kospi experimenté una fuerte subida del 16.7%, impulsado por su elevada exposicién a dos de las
grandes compaiifas de inteligencia artificial, Samsung Electronics y SK Hynix, las cuales llegaron a avanzar un 20% en el
punto algido de la sesiéon. Finalmente, la atencion del dia estard centrada en la publicacién de los principales
resultados empresariales de compariias de materiales y energia como ExxonMobil, Chevron y AngloGold Ashanti.

El indice local MSCI COLCAP registré un avance del 1.64% durante la jornada anterior, operando en un contexto de
mayor apetito por riesgo hacia la renta variable de los mercados emergentes. Grupo Sura, Cibest y Ecopetrol se
destacaron por liderar las ganancias del mercado, mientras que PF Cibest acumula nueve sesiones consecutivas al alza,
marcando asi su mayor racha alcista en lo que va del afio y alejandose mas de un 6% de su media moévil de 20 dias. En
contraste, Terpel, PF Davivienda Group y Celsia lideraron las pérdidas durante la sesién. En el frente corporativo,
Ricardo Roa dejé su cargo como presidente de Ecopetrol y como miembro de la junta directiva de ISA. Roa convocd
una rueda de prensa en la cual destacé los logros de su gestion Eaﬂrmé que no pianea de forma inminente una venta
de su participacién en ISA. Asimismo, la planta regasificadora SPEC entra en una fase de mantenimiento, una situacion
Eue usualmente genera impactos directos sobre los niveles de producciéon y la carga de refinerias de Ecopetrol.

inalmente, desde la perspectiva del andlisis técnico, Ecopetrol cerré en COP%Z,éSO, consolidando su tercera sesidon
consecutiva de valorizacién respaldada por un crudo Brent cotizando en torno a los USD$90.00 por barril, lo que
sugiere un rango probable de entre COP$2,625 y COP$2,700. Por su parte, PF Cibest cerr6 COP$73,000, mostrando
una sobreextension que sugiere una alta Srobabilidad de una correccién técnica en el corto plazo, lo que sugiere un
rango de negociacién entre los COP$70,300 y los COP$72,380.

l\ﬁticias de Emisores

e Terpel S.A.: Informa la suscripcién de un contrato con Vinder Transportes S.A.S. para la prestacion del servicio de
transporte de combustibles liquidos entre las plantas Cenit Apiay y Vinder Apiay, a través de dos lineas de tuberia
privadas ubicadas en Villavicencio. El acuerdo tendra vigencia hasta el afio 2041 y cuenta con un valor estimado
total de COP $619 mil millones.

e /SA: Informa que recibié la renuncia de Ricardo Roa Barragan a su Junta Directiva, con efectos a partir de la fecha.

En consecuencia, también deja de ser miembro del Comité de Gobierno Corporativo, Sostenibilidad, Tecnologia e
Innovacién de la entidad.
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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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