i CIERRE DE

MERCADOS

Movimientos de las monedas Petroleo supera US$104 y tension geopolitica
golpea a tecnologia global
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Resumen del dia
USD/MXN | 18.15 +0.98% , | |
La jornada estuvo dominada por tres fuerzas fundamentales convergentes. En primer
USD/BRL 5 02 £0.14% Iugar, la gscalapla qlel conflicto en Medio Oriente elevd el petréleq, .generando
presiones inflacionarias globales y reavivando el debate sobre la sostenibilidad de la
. desinflacion en las economias desarrolladas. En segundo lugar, la revisiéon a la baja de
GBP/USD 1.32 +0.12% los ingresos anualizados de OpenAl desencadend un reajuste de valoraciones en el
sector de semiconductores e inteligencia artificial, cuestionando las expectativas de
USD/AUD 1.44 +0.05% monetizacidon del ecosistema tecnoldgico. En el frente de politica monetaria, las
senales de la Fed fueron mixtas: el gobernador Waller sugirid una posible pausa en
USD/NZD 1.78 -0.07% octubre, mientras que Musalem anticipé alzas adicionales en los préximos 6 a 9 meses,
manteniendo la incertidumbre sobre la trayectoria de tasas. En la Eurozona, la crisis
USD/JPY 157.86 -0.12% fiscal francesa amplid los spreads soberanos a niveles no vistos desde 2011, con riesgo
de contagio a ltalia y Bélgica, mientras el BCE descarté activar sus mecanismos de
USD/CNY 6.69 -0.15% intervencién. En Colombia, la inflacién de septiembre se ubicd en 6.29% anual —por
debajo del 6.33% esperado—, y el comité interparlamentario aprobd financiamiento
EUR/COP | 3610.00 -0.24% externo por 497 millones de euros del KW para el presupuesto 2026.
USD/CAD |  1.42 -0.24% '\ﬁmedas
El indice DXY se mantuvo contenido en torno a 102.30, sin lograr superar la resistencia
USD/COP | 3217.20 0.67% técnica de 102.50 que ha actuado como techo desde inicios de octubre, presionado

por los comentarios del gobernador Waller sobre una posible pausa en la reunion de
Fuente: Yahoo - Finance este mes. El EUR/USD recuperd terreno hasta 1.1210 (+0.13%), rebotando desde
minimos intradia de 1.1172 tras haber probado niveles de 17 meses cerca de 1.1150,
en un movimiento apoyado por la moderacion del billete verde. La libra se mantuvo
Materias primas practicamente estable en 1.3226 (+0.03%), oscilando en un rango estrecho de 1.3184 a

1.3249, mientras el USD/JPY retrocedié a 157.87 (-0.13%) desde un maximo intradia de
158.37, con el yen beneficidndose marginalmente del tono de aversién al riesgo

Commodity Ult. precio  Var (%) global.
Brent 103.92 3.71% El peso colombiano lideré el desempeno regional, cerrando en $3.217,20 con una
apreciacion de $21.80 frente al cierre previo de $3,239, en un rango intradia de
WT 91.18 3.29% $3,208.50 a $3,248 con un volumen de US$845 millones. El principal catalizador fue el
repunte del petrdleo, que fortalecié los términos de intercambio colombianos. En
Oro 4,158.30 0.43% contraste, el CLP fue el peor desempeno de la regidn, cayendo por tercer dia
Maly 199 75 0.45% consecutivo precisamente por el encarecimiento energético que deteriora su balanza
comercial como importador neto. El BRL y el MXN mostraron movimientos moderados
Plata 59 43 _1.43% en linea con la estabilidad del DXY. La TRM estimada para el viernes se ubica en
~$3.218,79, nivel que habilitaria el ejercicio de opciones PUT del BanRep, afadiendo
Cobre 6.55 -1.49% un soporte técnico adicional al peso.
Café 287.85 -1.66% : :
Materlas primas
cas N 313 2227 El Brent cerré en USD$103.92/bbl (+3.71%) y el WTI en USD$91.18/bbl (+3.29%),

impulsados por la retdrica belicista de EE.UU. hacia Iran y el riesgo de interrupcion en el
Fuente: Investing estrecho de Ormuz, aunque las ganancias se moderaron tras sefiales de que no habria
operaciones militares antes de las elecciones de medio término. El oro recuperé terreno
hasta USD%4,158/0z (+0.43%), rebotando desde minimos de dos meses en USD%$4,066,
favorecido por la demanda de refugio ante la incertidumbre geopolitica, pese al lastre
de rendimientos soberanos en maximos de mas de dos décadas que limitan su atractivo
relativo frente a activos con cupén.
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Comportamiento diario

USD/COP
Cierre $3,217
Minimo $3,209
Maximo $3,248
Var. diaria -0.67%
Vol. (USD mll) 846

Fuente: Set FX

Cierre de acciones (%)

Estados Unidos*

S&P 500 -0.47%
Dow Jones +0.10%
Nasdaq -1.25%
Europa
Stoxx 600 -0.75%
DAX -1.18%
FTSE -0.16%
Hang Seng -2.04%
Nikkei -1.42%
ASX -0.86%

Fuente: Bloomberg

Mercado Local

Bitcoin
IBIT -2.01%

Fuente: Bloomberg

Mercado Local

Acciones mas negociadas

PFCIBEST $75,460 -0.74%
ECOPETROL $2,720 +0.74%
CIBEST $87,700 -1.57%
Acciones mas valorizadas
PFDAVVNDA $30,800 +3.01%
PFDAVIGRP $40,800 +2.00%
PFGRUPOARG $16,500 +1.60%
Acciones menos valorizadas
ETB $130  -4.41%
HCOLSEL $27,950 -3.98%
VILLAS $2,350 -2.08%
Fuente: BVC

R_enta Variable

Wall Street cerré con marcada divergencia: el S&P 500 retrocedio 0.47%, el Nasdaqg 100
liderd las pérdidas con -1.39% y el Dow Jones se sostuvo marginalmente en 0.10%. En
particular, el sector energético capitalizd el rally del crudo. La presién vendedora se
concentré en semiconductores e inteligencia artificial —Oracle cayd mas de 5%, AMD
cerca de 4% y Nvidia alrededor de 3%— tras el reajuste de expectativas de monetizacién
del ecosistema de IA, mientras Palantir Technologies fue una de las pocas excepciones al
alza (+2%) tras una mejora de calificacién de Goldman Sachs. En Europa, el Stoxx 600
cedid 1.0%, alcanzando minimos desde el 11 de junio y rompiendo una racha de tres
sesiones positivas, presionado por el repunte de los rendimientos soberanos y por la
presion generada ante potenciales emisiones de deuda corporativa de SpaceX vy
Broadcom por USD$80,000 millones. EI FTSE 100 limité su caida a -0.2%, con Tesco
como valor destacado al alza, mientras el DAX aleman fue el mas castigado del
continente con -1.4%. La combinacién de rendimientos y la rotacién desde tecnologia
hacia energia configuran un entorno donde los multiplos de valoracién del growth
enfrentan una compresion estructural significativa.

El MSCI COLCAP cerré en 2,525 unidades con un retroceso de 0.37%, en una sesidon
donde la presion vendedora se intensificé en la segunda mitad de la jornada. PF
Davivienda lider¢ las valorizaciones con un avance de 3.01%. En el extremo opuesto, ETB
fue la accion mas castigada con una caida de 4.41%, en medio de baja liquidez y sin
catalizadores fundamentales visibles. El indice MSCI Nuam USD avanzd 0.24% a 1,885,
sugiriendo que el rezago del COLCAP fue un fendmeno predominantemente local.
Técnicamente, la zona de 2,520-2,525 se consolida como soporte inmediato, cuya
pérdida abriria espacio hacia los 2,490 puntos.

Renta Fija

Los Tesoros de EE.UU. cerraron con tono comprador tras una subasta de US$22,000
millones en el nodo de 30 afos que registré una adjudicacion a primary dealers de
apenas 6.8% —muy por debajo del promedio reciente de 10%—, sefal de sdlido apetito
institucional que permitié al rendimiento a 30 afos retroceder 7 pbs hasta 5.60% desde
maximos no vistos desde 2002. El Tesoro a 10 afios cerrd en 5.23% (-5 pbs), tras haber
tocado un maximo intradia de 5.36%, mientras el nodo de 2 anos baj6é a 4.75%, con el
mercado descontando ~20% de probabilidad de alza en la reunién de este mes y 100%
para cierre de afo. El Tesoro complementé la dindmica con recompras por US$6,000
millones en bonos de 20-30 anos, aliviando la presién de oferta en el tramo largo. En
Europa, el Bund 10 ahos subio 1.3 pbs a 3.50%, en un contexto donde el spread
Francia-Alemania alcanzé maximos desde 2011 por la crisis fiscal gala, sin que el BCE
active el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI) ni el Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMT) ante la postura de Lagarde de que no se cumplen las
condiciones de intervencién. Los Gilts 10 anos fueron los mas presionados, avanzando
6.8 pbs hasta 5.48% —maximo post-2007—, con un pico intradia de 5.51% antes de
moderarse.

En Colombia, la curva de TES en pesos registré una jornada de valorizacion generalizada,
con el tramo largo liderando los movimientos: el TES oct-2050 comprimio 18 pbs hasta
12.94%, mientras el TES teb-2033 cerré en 12.95% (-16 pbs) y el TES nov-2027 en
11.39% (-11 pbs). El belly de la curva mostré un comportamiento mas moderado, con el
TES abr-2028 cediendo 8 pbs a 12.72% y el TES jun-2032 apenas 2 pbs a 13.08%. La
excepcion fue el TES oct-2034, que se desvalorizd 4 pbs hasta 13.09%, generando una
leve distorsion en la pendiente del tramo 2033-2034. En UVR, la subasta competitiva
adjudicd $900 mil millones, reflejando apetito institucional por cobertura inflacionaria.
Los flujos del tercer trimestre confirman el dominio de las AFPs como principales
compradores ($48.73 billones), seguidas por aseguradoras ($13.83 billones) y carteras
colectivas ($13.15 billones), mientras los inversionistas extranjeros fueron vendedores
netos por $12.71 billones, permeados por el cierre masivo de posiciones TRS en francos
suizos que liberé $32.27 billones en TES/TCOs. En el frente fiscal, la caja de Hacienda en
pesos descendié a $22.89 billones (-15.8% interanual), el Gobierno elevé el cupo de
colocaciones en $25 billones hasta $110.25 billones y la Comisiéon Interparlamentaria dio
concepto favorable para la emisién de US$5,200 millones en bonos externos, sefales
que apuntan a una mayor oferta de papel soberano en el cuarto trimestre que podria
limitar valorizaciones adicionales en el tramo largo.
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Variaciones diarias renta fija (%):

Var.s/s Var.m/m

(pbs) (pbs) PM50 dias PM200 dias

Rango ultimo mes

Cierre Anterior Var. Diaria (pbs)

Bono 10Y Cierre  Anterior Var. Diaria (pbs) PM50 dias PM200 dias Rango ultimo mes

Min Actual Max
Desarrolladas iﬂ;g Actual SZSM;’ZO A 2027 139 150 0§ 0 -11.00 -26.00  -38.00 11.909 12582 1139 11.95
g EEUU. 523 028 & -5.06 4.881 4471 =g “o"e S 2028 1272 1280 &  -7170 230 5230 12.367 12.907 1220 1272 1285
" Alemania 3.49 3.47 4 192 3.360 3.054 3-37 3-;19 3-94 e 2029 1291 1302 0§ 1110 7.80 51.90 12.463 13.036 1239 1291 13,07
oo ReinoUnido 548 5 44 Y 376 5178 4 847 5£7 5‘;18 ~A\__ . Feb2030 1296 1310 §  -14.20 -240  59.40 12502 . 12.36 1296 13.18
"\ Sep 2030 12.96 13.03 & -6.70 -1.80 57.20 12.504 13.084 12.39 12.96 13.15
7 Japén 3.09 310 §  -105 2.930 2529 288 3.09 31 ® —
e N 2081 1295 13.12 3 -16.90 -1.70 52.70 12.511 13.023 12;10 1235 13.’20
e’ Canada 3.93 39% & -l76 3.784 3528 3 b 40 A 20 o9 mm & 200 1410 7500 12.499 12.968 1234 13.09 13 20
o Italia 4.60 4.62 3 -230 4235 3.822 448 4-6‘0 4-99 AL 2033 1295 1311 §  -16.00 3.00 58.10 12.492 12951 1237 1295 137
.’ Francia 489 487 Y 266 4326 3.802 4.23 4.89 4%22 A 2034 1309 1305 4 4.20 19.20 72.70 12.496 12787 1237 1509 1520
/A 2035 13.01 1319 & -18.00 =2.20 60.50 12.549 2oy 124 0l 13.26
A Singapur 2.48 241 ¢ 1.65 2.384 2111 235 2.48 2.60
¢ v ® AL 2036  13.00 1310 & -9.70 10.00 64.60 12.448 12606 1235 1390 13.19
s Suecia 3.22 320 4 193 3105 2801 37 il oA 2040 1324 1340 §  -1590  -6.90  68.60 12.666 12.829 1256 1324 1349
Emergentes AL 2042 1302 1313 § -11.00 -1.80 57.90 12.506 12672 1244 1302 1330
A\ Colombia 13.00 1310 3 -9.70 12,448 12.606 12'035 13 ﬁ)o 13 _.19 Ao 2046 1298 1315 & -17.00 0.20 57.90 12.503 274 1240 1298 1335
AL 2050 12.94 1313 § -18.80 -6.00 53.60 12.458 12496 1240 294 133
MM México 9.29 937 &  -810 9.303 gug WP 963
AL, 2058 13.25 1351 & -25.80 -7.60 65.10 12.693 12.827 1260 1325 1354
weaA ™ Brasil 1271 293 §  -2149 14.322 4131 1271 14.50
¢ ® TES UVR
—_a Chile 6.24 624 4 0.62 5.944 5597 89 624 625 A/ 2027 415 415 & 020 2750  -115.00 5.371 5697 415 538
2029 : : 7.00 2.00 -2.00 : : 5.65 5.90
/s Pert 6.54 6.54 0.00 6.356 6276 636 634 672 /" 590 583 ¢ BT 6250 e o o
166 L6 0 s 2031 6.82 694 &  -12.00 -5.30 43.30 6.539 6.814 3 $ 0
I . ; e 1 1.761 - - :
.,  China 168 0 ¥ -8 639 76 s o ® /M. 2033 670 690 & 2000 000  50.00 6.324 6536 620 60 699
4.36 4.39 4.60
f.,vn-/w Corea del Sur 4.39 4.38 4 1.69 4.375 3.928 —¢ o ./VlL./ 2035 6.80 7.06 3 -26.00 -4.00 34.00 6.443 6.543 6.;14 6.§O 7.96
W Nueva Zelanda 5.1 =¥ 3 -0.30 4.853 4.642 4.26 5.11 233 A 2037 7.26 7.26 0.00 50.00 84.00 6.415 6523 636 7.26
A India 729 124 4 440 6.942 6829 696 129 A 204 B8 03§ 4S040 BI04 6515 630 0 A
389 396 AT AL 2049 7.0 7.01 0.00 31.50 89.10 6.220 6313  6J2 701
e Malasia ;10 L 5,840 3650 "¢~ o ® W/ 2055 684 701 § 1750 250 6120 6.308 6397 622 684 701
S M Sudafrica 9.08 9.07 1+ 150 8.786 8.603 818 9'08,%3 ASW.) 2062 676 696  §  -1970  -1310 4650 6.372 6424 630 676 7.22

Cierre de acciones locales

, . . : . | Mkt. Cap Min. mes | Max. mes Volumen | Volumen Dividendo . :
Nemotécnico Accion Ult. Precio . %1D P/E P/VL . . 1D MTD Dvd. Yield | Valor justo AC
(Billones) Corrido corrido (Millones) | (Millones) 2026
CIBEST Cibest S87,700 44.65 vV -157% V¥V -256% A 26.73% 24.85 2.30 S87,100 $92,300 15,339.28  59,554.84 4,512.00 5.14% $76,100 509,103,132
PFCIBEST PF-Cibest $75,460 33.20 V¥ -0.74% V -1.51% A 26.15% 21.20 1.96 $75,000 $78,020 37,841.09 190,099.91 4,512.00 5.98% $76,100 439,957,804
ECOPETROL Ecopetrol S2,720 111.84 A 0.74% A 0.55% A 45.45% 12.63 1.39 $2,700 S2,775  35,818.90 190,448.96 121.00 4.45% $2,990  41,116,694,690
ISA ISA $28,700 31.79 A 070% A 16.38% 13.96 1.86 $28,300 $29,300 9,579.70  45,196.94 1,090.00 3.80% $29,000 1,107,677,894
GEB GEB $3,000 2754 V¥V -0.33% V¥ -0.83% A 1.01% 5.18 1.57 $3,000 $3,055 1,434.03 16,303.89 250.80 8.36% $3,620 9,181,177,017
CELSIA Celsia S4,760 4.91 A 085% V¥ -0.83% V -2.86% 29.14 1.14 S4,720 $4,800 276.33 16,606.62 208.00 4.37% S$5,550 1,030,810,112
PROMIGAS Promigas $6,290 714 V¥V -0.63% A 380% V¥ -0.79% 7.01 1.16 $6,030 $6,330 288.97 1,913.07 525.00 8.35% - 1,134,848,043
GRUPOSURA  Grupo Sura $67,500 1119 Vv -0.74% Vv -217% A 25.00% 13.54 1.42 $67,500 $70,000 4,511.58 42,626.41 2,000.00 2.96% S57,700 165,834,026
PFGRUPSURA PF-Grupo Sura $58,500 947 V -088% V¥V -058% A 37.52% 11.75 1.23 $56,520 $59,400 13,919.60 59,684.32 2,000.00 3.42% S57,700 161,871,882
GRUPOARGOS Grupo Argos $21,020 8.35 A 029% V¥V -384% A 23.79% 441 1.38 $20,960 $21,620 4,324.51 40,110.13 750.00 3.57% $16,950 397,003,639
PFGRUPOARG PF-Grupo Argos $16,500 474 A 1.60% A 0.86% A 28.71% 3.42 1.07 $16,240 $16,700 3,204.83 36,364.29 750.00 4.55% $16,950 287,275,379
CORFICOLCF Corficolombiana $20,880 7.23 Vv -151% V¥V -297% A 14.35% 11.95 0.58 $20,820 $21,580 939.38 7,448.88 = 0.00% S18,500 346,403,766
PFCORFICOL PF-Corficolombiana S18,440 0.35 vV -118% V¥ -2.02% A 8.34% 10.52 0.51 S18,440 S18,840 114.68 1,647.70 1,255.00 6.81% $18,500 19,227,075
CEMARGOS  Cementos Argos S11,300 1375 V¥ -0.18% A 0.53% A 5.02% 29.01 1.36 S11,280 S11,660 1,366.56  19,820.09 580.00 5.13% $10,450 1,216,431,750
PFCEMARGOS PF-Cementos Argos $12,520 0.00 ¥V -6.15% 32.08 1.50 $12,520 $12,520 10.72 42.96 580.00 4.63% $10,450 379,119
PFDAVIGRP PF-Davivienda Group $40,800 6.91 A 2.00% A 3.03% A 4417% 16.33 1.09 $39,600 $40,800 3,939.92 26,526.20 792.81 1.94% $30,600 169,443,753
BOGOTA Bogota $38,320 13.61 A 0.58% A 079% V¥V -3.67% 9.90 0.86 $37,660 $38,460 125.89 1,390.99 2,136.00 5.57% S42,000 355,251,068
PFAVAL PF-Aval S800 6.05 V-0.87% V¥V -0.12% A 3.90% 9.93 1.05 S785 S817 650.64 5,948.09 31.80 3.98% S830 7,565,862,649
GRUBOLIVAR Grupo Bolivar $80,900 6.61 A 115% A 2.43% Vv -7.01% 8.05 0.46 $79,300 $80,940 28.44 1,102.40 3,012.00 3.72% $107,000 81,719,377
MINEROS Mineros $22,660 6.58 A 0.62% A 0.35% A 48.10% 8.77 3.18 $22,420 $23,380 13,011.76  28,443.82 USDS0.10 1.62% S11,600 290,529,088
BVC BVC $16,500 1.00 V¥ -1.20% A 148% A 13.79% 9.44 1.75 $16,500 $16,800 12.28 149.00 1,733.42 10.51% - 60,513,469
ETB ETB S130 046 V -441% A 4.00% A 179.57% (6.12) 0.25 S125 S136 75.83 273.61 - 0.00% - 3,550,553,412
NUTRESA Nutresa S318,780 143.05 V¥ -045% V¥V -0.85% A 13.04% 146.15 18.00 $318,340 $320,240 133.05 393.41 - 0.00% - 448,743,788
TERPEL Terpel $19,020 345 V¥ -0.52% A 2.15% A 1.71% 1.22 1.06 S18,740 $19,300 160.78 1,757.08 1,732.09 9.11% = 181,424,505
PEI PEI $65,420 3.27 A 0.12% vV -1.77% V¥ -18.18% 5.84 0.45 $65,020 $66,760 350.50 9,466.83 2,002.00 3.06% - 49,953,606
EXITO Grupo Exito $4,990 648 V¥ -0.60% V¥V -0.60% A 17.27% 9.89 0.95 S4,870 $5,100 174.63 11,165.08 160.00 3.21% $4,940 1,297,864,359
HCOLSEL HCOLSEL $27,950 - V-398% V¥V -398% A 22.37% - 1.94 $27,950 $29,110 19.15 30.95 - - - -
ICOLCAP Icolcap $25,106 = ¥V -1.18% Vv -111% A 25.53% = 1.48 S24,983 $25,743 1,360.74  50,878.98 = = S -
COLCAP COLCAP $2,526 - ¥-036% V-091% A 22.14% - - S2,515 $2,589 - - - - S2,457 -
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
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Glosario

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 Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacion de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petrdleo).

CARF: Comité Auténomo 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: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacién
Energética (Energy Information Administration).

Investigaciones Economicas

%

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: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo 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 econémica.
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: Unidn Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder adquisitivo

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

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 diversificacién no
garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién 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
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones
expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de |la sociedad. Acciones & Valores 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
decisién de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar
con la total y absoluta precisién, 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 anélisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nUmeros 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 remuneraciéon de los autores no esta
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. © 2026 Acciones & Valores S.A.

Héctor Wilson Tovar Garcia Maria Alejandra Martinez Botero
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