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Resumen

e En Colombia, en mayo, no hubo decisiones de
politica monetaria y conocimos que la inflacion
subi6 de 5.09% a 5.16% y el PIB del 1T25 crecid
27% anual. El recaudo tributario acumuld
COP$94.6 billones en lo corrido del afio y se
dieron avances sobre la reforma laboral. Moody’s
advirti6 que el pais debe mejorar su panorama
fiscal, sefialando que el Marco Fiscal de junio sera
clave para definir su calificacion crediticia.

Héctor Wilson Tovar
Gerente

valores.com

00 ext 11C

e En junio, el Banrep decidira sobre la tasa de
interés. Esperamos una reducciéon de 25 pbs
como en la reuniéon pasada, teniendo en cuenta
que los fundamentales detras de la decision no
han cambiado en gran medida. Ademas, sera muy
importante la publicacién del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) para conocer las nuevas
estimaciones de déficit y deuda.

e En el contexto internacional, mayo tuvo varios
eventos claves, como la decision de Moody’s de

. ; . e Escuch: t lisis:
rebajar la calificaciéon crediticia de EE.UU. y la seucha nuestro analisis

aprobacion final de la Camara al paquete fiscal de En YouTube
Donald Trump. Ademas, Trump dio espacio a B Eospoify

negociaciones con la Unién Europea, aunque con
China las tensiones comerciales se mantienen.

ribete a nuestros inform
e En junio, mientras los avances en materia
comercial contindan, la Fed tendra su reunion de
politica monetaria, en donde se espera que se
mantenga la tasa inalterada. El Banco de
Inglaterra y de Japon también decidiran, luego de
que el Banco Central Europeo redujera 25 pbs.

de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 263% 2,88%
[lasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,2%  10,5%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 501% 3,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 4,84% 3,68%
lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 850%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 812%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,20% -5,00%
Peuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%  61,0%
alance comercial (USD millones, total) -10782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
alance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
lasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4244 4250

precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores 2
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Narrativa de los mercados

En Estados Unidos, junio se perfila con creciente incertidumbre. La economia mostré una
contraccion del 0.2% anual en el 1T25, la primera en tres afios, impulsada por un aumento
significativo en las importaciones. Los beneficios corporativos también sufrieron su mayor
caida desde finales de 2020, disminuyendo un 3.6%. Indicadores como la produccion
manufacturera, con una baja del 0.4%, confirman una desaceleracion. A pesar de una inflacion
moderada en abril (IPC 2.3%), las expectativas a un afio de la Universidad de Michigan
alcanzaron un preocupante 7.3% en mayo, sugiriendo un riesgo de estanflacion. La confianza
del consumidor se desplom6 a 50.8 en mayo, reflejando el impacto de la incertidumbre
comercial y las expectativas de inflacién. En este panorama las tensiones comerciales y las
debilidades fiscales aumentan la probabilidad de una recesion técnica al cierre del 1S25.

La Eurozona en junio navega un camino de recuperacion tentativa, pero bajo la sombra de las
tensiones comerciales. El 1T2025 vio un crecimiento del 0.4%, con Espana liderando. El
desempleo en abril cay6 a un minimo histérico del 6.2%. La inflacion general disminuyé a 1.9%
en mayo, permitiendo que el Banco Central Europeo (BCE) recortara su tasa de refinanciacion
a 2.0% a principios de junio. Sin embargo, la propuesta de aranceles del 50% de EE.UU. a
productos europeos, aunque aplazada hasta el 9 de julio, genera una volatilidad que
distorsiona las decisiones empresariales y del consumidor. La resolucion de estas
negociaciones sera crucial para las proyecciones economicas del bloque.

Para China, se mantiene un ambiente de persistentes tensiones comerciales y la necesidad de
estimular la demanda interna. La imposicion aplazada de aranceles de EE.UU., han avivado los
temores sobre las disrupciones en las cadenas de suministro globales. Aunque la Comision
Europea suspendi6 algunas contramedidas por 90 dias, el entorno global sigue siendo incierto.

Colombia presenta un panorama alentador de crecimiento, pero con desafios fiscales. La
inflacion al productor bajé a 3.67% en mayo, su nivel mas bajo en siete meses, mientras que la
inflacion al consumidor subi6 ligeramente a 5.16% en abril. La actividad econémica se acelerd
en marzo, con un crecimiento del PIB del 2.7% a/a. El desempleo cay6 al 8.8% en abril, con un
aumento significativo en el empleo informal. Sin embargo, las exportaciones cayeron un 6.5%
en abril, y la confianza empresarial y del consumidor disminuyeron. La mayor preocupaciéon
recae en la aprobacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo, que podria activar una clausula de
escape de la Regla Fiscal y reflejar una percepciéon de mayor riesgo pais por la falta de
disciplina fiscal que aumenta la probabilidad de ver proximamente una rebaja de calificacion.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Econémicas 4
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Balance de riesgos

En el contexto actual, la economia global vive un momento de mayor optimismo tras las
recientes negociaciones comerciales entre EE.UU. y China y EE.UU. y la Uni6én Europea.
No obstante, persisten diversos riesgos que podrian empaiar este panorama positivo.

Pese a que el acuerdo comercial de 90 dias entre EE.UU. y China y el plazo de
] negociacion entre EE.UU. y la Unién Europea hasta el 9 de julio ha contribuido a
k - calmar las tensiones comerciales globales, cualquier evento inesperado o
declaracion contraria podria reactivar la incertidumbre, interrumpir las cadenas de
suministro y obstaculizar el crecimiento econémico internacional.

el Banco de Inglaterra tomaran decisiones de politica monetaria (Banco Central
Europeo lo hizo a inicio de mes). Los comentarios de los miembros de los bancos
seran claves para rastrear las expectativas de la politica monetaria en un contexto
incertidumbre comercial y datos econémicos mixtos.

. \ En Junio, los grandes bancos centrales, como la Reserva Federal, el Banco de Japon,

. La publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) sera uno de los eventos
rOS\ mas importantes, por la delicada situacion fiscal de Colombia, marcada por un alto
k J déficit, mayor endeudamiento e inestabilidad politica. Los mercados estaran
atentos sobre lo que se defina respecto a la Regla Fiscal.

que por agenda anual le correspondera a la agencia Moody’s que viene de rebajar la
calificacion de Estados Unidos recientemente. Igualmente, los pronunciamientos
de Fitch Ratings y S&P sobre ello seran leidos con lupa.

\ La complicada situacion fiscal aumenta sustancialmente la rebaja de calificacion

En junio, el Banrep decidira sobre su politica monetaria. Si bien las expectativas de

: inflacion al alza, la volatilidad del tipo de cambio y la incertidumbre fiscal

rOS\ restringen el espacio para recortes adicionales, consideramos que los fundamentos

k J macroeconémicos no se han modificado significativamente desde la dltima
reunion, cuando se opto por una reduccion de 25 puntos basicos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Panorama mensual Renta Fija

Empi iento prolongado y riesgos fiscales en primer plano

P

El endurecimiento fiscal en economias desarrolladas, la
divergencia en los ciclos de politica monetaria y el aumento del
riesgo soberano en varios emergentes configuran un entorno de
mayor empinamiento en las curvas y ampliacion de primas por
duracion, con sensibilidad elevada a datos macroecondmicos,
anuncios fiscales y condiciones financieras globales.

Panorama mensual Renta Variable

Destellos iniciales de optimismo

HR

A pesar de la elevada incertidumbre econémica y financiera, el
mercado ha mostrado sefiales de mayor optimismo, impulsado
por avances en las conversaciones arancelarias, expectativas
de estimulos y una percepcion decreciente sobre la efectividad
de las medidas proteccionistas. De mantenerse esta tendencia,
la confianza podria fortalecerse, especialmente si se
consolidan mejores perspectivas sobre tasas de interés y
estabilidad macroeconémica.

aa Panorama mensual Divisas

Riesgos fiscales eclipsan apoyos externos

Para junio, la perspectiva del peso colombiano anticipa un
sesgo hacia la depreciacion. Aunque existen factores de
soporte como tasas de interés competitivas, repunte estacional
del petroleo y flujos externos solidos, el panorama fiscal
interno genera incertidumbre y presion sobre la moneda. En
este contexto, se espera que la tasa de cambio oscile en un
rango amplio, con mayor sensibilidad a eventos locales que a
los factores globales positivos.



https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/06/18/fija-24-06-14.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-rf-10.06.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-mensual-rv-10.06.2025.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Mensual-divisas-10.06.2025.pdf
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1. Estados Unidos: Presiones en el crecimiento

La economia muestra seflales mixtas y creciente
incertidumbre. El PIB se contrajo -0.2% a/a en el 1T25
(Grafica 1.1), la primera caida en tres afios, por un aumento
del 42.6% en las importaciones. Los beneficios corporativos 16

cayeron -3.6% en el 1T, la mayor baja desde finales de 2020. 14

Otros indicadores como la produccién manufacturera 12 ——PIB real
(-0.4%) confirman la desaceleracion, con la utilizacion dela 10 Consumo privado
capacidad industrial en 77.7%.

8
6
— " o \

La incertidumbre de la politica comercial, distorsiona /\ ~L /\\ Va
decisiones empresariales y del consumidor. El mercado
laboral se enfria, con solicitudes de subsidio por desempleo  _, \7 -02
al alza -247k mayo-. El sector privado sumé solo 37k 4
empleos en mayo (ADP), la cifra mas baja desde 1T23. La
presion sobre los costos laborales persiste, aumentos del

6.6% en el 1T25, y la productividad cayendo -1.5% lo que
desafia el actuar de la FED.

Grifica 1.1. Crecimiento anual del PIB
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Grafica 1.2. Inflacién IPC
En abril la inflaciéon bajé con el IPC llegando al 2.3% y el
subyacente 2.8% (Grafica 1.2). Los precios al productor (IPP)
cayeron -0.5% y el PCE 2.1% y el subyacente 2.5% anual. A
pesar de estas cifras, las expectativas de inflaciéon a un afio
de la Universidad de Michigan alcanzaron 7.3% en mayo y
los precios de importacion subieron 0.1% pese a los
aranceles del 10%. La confianza del consumidor cay6 a 50.8
en mayo, afectada por las expectativas de inflacion y
aranceles. Las ventas al por menor subieron 0.1% en abril, y 2.3%
el gasto personal +0.2%, reflejando la desaceleracion tras
compras anticipadas. Los ISM refleja incertidumbre: el ISM
manufacturero se contrajo a 48.5 en mayo y el de servicios a
49.9. El déficit comercial de bienes se redujo a US$61.6 mil
millones en abril por una caida del 16.3% en importaciones.  Fuente: Bloomberg, BEA BLS - Investigaciones Econmicas
Las exportaciones alcanzaron US$289.4 mil millones.

—IPC general
—IPC subyacente
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Las tensiones comerciales resurgieron a pesar de la tregua de 90 dias con China. Esta
incertidumbre constante frena la inversién y el crecimiento, por lo que, vemos un alto riesgo
de desaceleracion y mayores probabilidades de ver una recesion técnica al cierre del 1S25. Las
nuevas medidas arancelarias y una creciente incertidumbre politica, se traduciran en precios
mas altos para los hogares y una pausa en la contratacion e inversion empresarial. El efecto
neto sobre el PIB es negativo. La FED mantendra su postura restrictiva ante la inflacion
contingente esperando solo un recorte de 25 pbs al final del afio, reafirmando su sendero
hacia la neutralidad (3.0-3.5%). Vemos tasas de largo plazo altas y volatiles, influenciadas por
la inflacion, las tasas oficiales y la dindmica de oferta y demanda de bonos del Tesoro. Aunque
el consumidor se mantiene resistente, una baja tasa de ahorro y el aumento de la inflacién son
vulnerabilidades. La confianza empresarial se mantendra inestable, afectada por mayores
costos y menor crecimiento, a pesar del impulso de la IA y la infraestructura digital.
Finalmente, las perspectivas fiscales son desafiantes, con la carga de intereses de la deuda
federal superando el gasto en defensa, generando preocupacion sobre la sostenibilidad y
limitando futuras politicas.
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas A Acciones
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2. Eurozona: Aranceles y datos

Mayo entreg6 varios datos econdmicos importantes
sobre el bloque europeo, ademas de anuncios
arancelarios. Donald Trump propuso aumentar los
aranceles a la Unién Europea (EU), lo que reavivo las
preocupaciones sobre los riesgos comerciales, pese a
la calma que se llevaba. Se propuso un arancel del
50% sobre productos a partir del 1 de junio de 2025,
pero luego se aplazé hasta el 9 de julio.

La Eurozona mostré sefiales de recuperacion en el
1T25 con un crecimiento del 0.4%, impulsado por
Espafia (0.6%) e incrementos moderados en Italia y
Alemania. El desempleo cay6 a un minimo historico
de 6.2% en abril. Ademas, aunque el sector
manufacturero sigue en contraccion (Grafica 2.1), los
productores del bloque informaron de un aumento
de la producciéon. En cuanto a precios, la inflacion
general bajo de 2.2% en abril a 1.9% en mayo (Grafica
2.2) y la subyacente de 2.7% a 2.3%. En ese contexto,
a inicio de junio, el BCE recortd6 su tasa de
refinanciacion, llevandola a 2.15% (Grafica 2.3).

A pesar de que algunos indicadores econdémicos son
positivos, el panorama de la Eurozona para junio y los
siguientes meses sigue siendo incierto, en especial
por la volatilidad en el comercio global. Si bien el
plazo se mantiene hasta el 9 de julio, cualquier
pronunciamiento adicional por parte de EE.UU. o la
Uniéon Europea afadiria incertidumbre a las
empresas e inversionistas.

Ademas, los efectos de los aranceles por parte de
EE.UU. podrian demorar en reflejarse plenamente en
los precios y la actividad econémica. En principio, los
aranceles entre EE.UU. y China reducirian la inflacién
en Europa, pues China, al tener exceso de capacidad,
desviaria sus exportaciones hacia la region europea.
Sin embargo, lo que se defina este mes sobre las
negociaciones entre EE.UU. y la EU sera clave para
las proyecciones economicas.

Con el recorte de junio, las expectativas se vuelven
menos flexibles, pues el ciclo de recortes acumula
200 pbs. No obstante, la incertidumbre, tanto en el
ambito de los datos como en el contexto geopolitico,
lleva al BCE a no cerrar la puerta a futuros ajustes,
manteniendo su enfoque caracteristico basado en la
evolucion de los indicadores.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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3. Asia: Dinamismo en los datos

En China, las conversaciones comerciales durante en
mayo entre EE.UU. y China que llevaron a una tregua
de 90 dias sobre los aranceles bilaterales brindaron
calma a los mercados. Aunque en principio el relativo
optimismo  puede reforzar las  perspectivas
econdmicas de China, cabe anotar que persiste la
incertidumbre sobre el rumbo de la relacion comercial
en el largo plazo, sobre todo luego de situaciones
como la acusacion de ambas partes de que se estaba
violando el acuerdo comercial. En medio de la
incertidumbre y la posibilidad de nuevos anuncios por
parte de EE.UU. y China, Li Qiang, el primer ministro,
reafirmé la capacidad de respuesta ante crisis
externas y la resiliencia del comercio exterior.

Mientras las proyecciones en el ambito comercial
estan sujetas a la incertidumbre por la creciente
volatilidad en materia de aranceles, el pais continta
enfrentando varios riesgos estructurales, como la
debilidad en el consumo interno, la deflacion (Grafica
3.1), los desafios en el sector inmobiliario, entre otros.
Mientras tanto, el Banco Popular de China (BPoC) ha
bajado la tasa repo inversa a 7 dias en 10 pbs y redujo
el coeficiente de reservas obligatorias (RRR) en 50 pb a
principios de mayo. Estas medidas han inyectado
liquidez, aunque su impacto ha sido moderado por la
escasa demanda de crédito.

Junio sera importante por la publicacion de datos de
comercio exterior, industria y comercio, para seguir
monitoreando los efectos de los aranceles.
Igualmente, aunque la tregua con EE.UU. es de 90
dias, cualquier anuncio adicional en materia comercial
puede estar impactando en los mercados.

En Japon, la inflacion general se mantuvo en 3.6% en
abril (Grafica 3.2), mientras que la inflacion que
excluye frutas frescas subio mas de lo previsto,
alcanzando 3.0%. Esto refuerza las expectativas de
una subida de tasas en las siguientes reuniones. En
junio, el Banco de Japon (BoJ) tomara decisiones de
politica monetaria, pero no se esperan movimientos
sino hasta julio. Ademas, debido al impacto adverso de
los aranceles sobre la manufactura y las
exportaciones, se prevé que los proximos ajustes sean
graduales.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Los anuncios que dejéo mayo 2025

La inflacién anual subié de 5.09% a 5.16% en abril, influida por
efectos estacionales pero alejandose del objetivo del Banco de la
Republica.

El presidente, Gustavo Petro, participé en la apertura del Foro
China-CELAC en Pekin, donde promovié lazos con China y su agenda
de transicion energética.

Con 49 votos en contra y 47 a favor, la Plenaria del Senado rechazo la
propuesta de Consulta Popular impulsada por el Gobierno. También,
la Plenaria neg6 archivar la apelaciéon de la Reforma Laboral.

Colombia solicitd formalmente su ingreso al Nuevo Banco de
Desarrollo de los BRICS, luego de la advertencia de EE.UU. de que se
opondra a préstamos de multilaterales a empresas estatales chinas.
También, se conocio que el crecimiento del PIB del 1T25 fue de 2.7%
anual.

El gobierno volvié a radicar la propuesta de consulta popular. J.P.
Morgan subi6 su proyeccion de crecimiento para Colombia en 2025
de 1.6 % a 2.5 %, impulsado por menor riesgo de recesion global y un
efecto estadistico.

La Comision Cuarta del Senado radicé una ponencia alternativa a la
reforma laboral.

La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) dijo que la relacion
reservas-produccion (R/P) de petroleo basada en reservas probadas
aument6 ligeramente de 7.1 afos en 2023 a 7.2 afos en 2024. La
Comision Cuarta del Senado aprobo la reforma laboral impulsada, en la
vispera del paro nacional convocado por el Gobierno.

+H

De lo que estaremos atentos en junio

Publicacion del Marco Posible actualizacion de calificacion crediticia Nuevos datos
Fiscal de Mediano Plazo de Colombia por parte de la agencia Moody’s. fiscales en
(MFMP), clave para ver Pronunciamientos de Fitch Ratings y S&P recaudo y
nuevas actualizaciones sobre riesgos en la calificacion. ejecucion

de proyecciones de
ingresos, gastos, déficit,
deuda, entre otros

Avances en la reforma laboral y consulta popular del Gobierno |

Decision de politica monetaria del Banco de la Republica |
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4. Mayores desafios fiscales en el horizonte

La inflacion al productor (IPP) en mayo alcanz6 un minimo
de siete meses del 3.67% anual, impulsada por la deflacién Gréfica 5.1. Inflacién IPC
en mineria y la moderacion en agricultura. Sin embargo, la I
inflacion al consumidor (IPC) subi6 a 5.05% en mayo
(Grafica 4.1), superando las expectativas por a incrementos ..
en transporte, restaurantes, salud y educacion, aunque -
moderandose en alimentos y vivienda. La actividad

econdmica se aceler6 en marzo, con un crecimiento del PIB .
del 2.7% anual, el mas rapido en dos afios, impulsado por -
servicios, manufactura y el sector primario, destacando un
71% en agricultura gracias a los precios récord del café.

Las exportaciones cayeron 6.5% anual en abril de 2025,

revirtiendo la recuperacion del mes anterior, debido a una Grifica 5.2. PMI manufacturero
disminucion en combustibles, productos extractivos y
manufacturas. En contraste, las de productos agricolas,
alimentos y bebidas aumentaron 47.7%, destacando el café
sin tostar (86.8%) y el aceite de palma (167.8%). El PMI
Manufacturero de Davivienda subi6 a 52.6 en mayo (Grafica
4.2), reflejando una mejora en el sector por el aumento en 550

las ventas. La produccion industrial crecié 1.6% anual en ¥ contractivo
marzo, impulsada por el sector manufacturero. La
confianza empresarial y del consumidor, sin embargo,
cayeron en abrjl, alcanza}ncllo niveles bajos desde noviembre Faente DANE, Banrep, Davivienda- Iestigcioncs
de 2024 y reflejando pesimismo. Econémicas
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La nota destacada vino por cuenta del desempleo que cayo a 8.8% en abril, el nivel mas bajo
desde noviembre de 2024, con un aumento de 711 k personas empleadas, pero manteniendo
elevados los niveles de informalidad. A pesar de la caida en la confianza del consumidor, las
ventas minoristas aumentaron un 12.7% interanual en marzo, marcando el décimo mes
consecutivo de ganancias y el crecimiento mas fuerte desde junio de 2022. El mercado
inmobiliario mostré sefiales mixtas: aunque las ventas de viviendas existentes y los permisos
de construccion disminuyeron, las ventas de viviendas nuevas aumentaron un 10.9%. El
Banco de la Republica redujo sorpresivamente su tasa de politica en 25 pbs a 9.25% en abril,
citando la tendencia a la baja de la inflacién y a pesar de un tono cauteloso por la
incertidumbre global.

El tema fiscal sigue siendo el principal foco de atenciéon a medida que se espera que el
Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) apruebe el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) de 2025, en donde se activaria la clausula de escape de la Regla Fiscal (RF). Una
suspension que podria extenderse hasta por tres afios, incluyendo 2025, y contendria la
estrategia de ajuste para converger a las metas exigidas por el mecanismo a mas tardar en
2028. La decision responderia a un déficit fiscal proyectado para 2025 que podria superar el
7% del PIB, lejos del 5,1% anticipado en febrero. Esta situacion inesperada sin duda podra
elevar ain mas la percepcion de riesgo pais reflejando la falta de disciplina fiscal del
Gobierno Nacional que ha inflado las cifras de ingresos esperados y por ende el gasto con no
muchas intenciones de hacer el apreton fiscal necesario, lo que aumenta sustancialmente la
probabilidad de rebaja de calificaciéon que por agenda anual le correspondera a la agencia
Moody’s que viene de rebajar la calificacién de Estados Unidos recientemente.
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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 pérdidas.
La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, 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 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 inversion 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 informacion 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 informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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