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Resumen

e EE.UU. y el fin del refugio: Los Treasuries pierden eficacia como diversificadores ante una deuda de
US$39.2 billones. El rendimiento a 10 afios escal6 al 4.43% por la inflacion persistente y el miedo a la
oferta masiva de papel.

e Eurozona en estanflacion: El Bund aleman alcanzé méximos de 2011 (3.1%) ante expectativas de

inflacion del 4%. Se prevén hasta tres alzas de tipos del BCE este afio para contener el choque energético
del crudo sobre los US$120.

¢ Divergencia en Asia: China mantiene sesgo expansivo con yields a 10 afios en 1.75% ante deflacién
interna. En contraste, el JGB de Japdn superd el 2.5%, nivel no visto desde 1997, presionando una
normalizacion monetaria inminente.

e Colombia y el castigo fiscal: El BanRep pausé tasas en 11.25% tras repunte inflacionario al 5.6%. Los
TES enfrentan alta volatilidad y "castigo de gobernanza" por la rebaja de S&P a BB- y la incertidumbre en
el traslado pensional.

e Alivio técnico por TRS: Hacienda pre pagard US$3500 millones adicionales del TRS, alcanzando el
100% de la deuda. Esta operacién extinguird mas de COP$22.87 billones en TES del mercado, liberando
garantias y reduciendo la presion de oferta en el tramo corto.

Renta Fija Global: Re-pricing agresivo a nivel global
Q

!
El ecosistema de deuda global ha entrado en una fase de "re-pricing" agresivo que estd rompiendo los
modelos tradicionales de correlacién. Al cierre de abril, la narrativa del mercado transité desde la esperanza de
un aterrizaje suave hacia la cruda aceptaciéon de tipos elevados por un periodo prolongado, impulsada por un
choque energético persistente y un desanclaje de las expectativas inflacionarias que ha llevado a los
rendimientos soberanos a niveles restrictivos no vistos en mas de una década.

Mientras los Treasuries de EE. UU. sufren una erosién histérica de su eficacia como refugio seguro debido a
una fragilidad fiscal con una deuda que ya supera el 100% del PIB, Europa se fragmenta ante la amenaza de
una estanflacién técnica y los mercados emergentes ejecutan intervenciones de liquidez récord para contener
el contagio.

Mayo se presenta como un mes de validacidon técnica donde la divergencia entre bancos centrales serd el
nuevo estandar: la Fed muestra fracturas internas, el BCE adopta un sesgo restrictivo ante un repunte de
inflacion al 4%, y Colombia se debate entre la prudencia técnica y un castigo severo a su gobernanza fiscal.

En este entorno, la liquidez es la verdadera moneda de cambio y la flexibilidad para pivotar entre estrategias

de carry en el tramo corto y proteccidn contra la duracion seré el factor determinante para capturar el valor
residual en un mercado que ha dejado de ser lineal.
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1. Estados Unidos: Calma temporal mientras aparece la inflacion
Q

El mercado de bonos del Tesoro finalizé abril bajo un régimen de aplanamiento bajista de la curva que refleja una
capitulacién total de la narrativa de recortes inmediatos (Ver Grafica No 2). El rendimiento de la nota a 10 afios escalé
hasta el 4.43%, reaccionando a un avance sisteméatico del crudo y a una Reserva Federal que reveld divisiones
profundas en su comité, donde los miembros més ortodoxos se oponen activamente a ignorar los riesgos de inflacion
al alza tras un salto récord en las ventas minoristas de marzo. Este movimiento fue exacerbado por subastas de deuda
que evidenciaron una demanda anémica de inversores extranjeros, dejando "colas técnicas" que confirman la fatiga
del mercado ante una oferta gubernamental incesante en un entorno de tasas reales restrictivas.

Prospectivamente, mayo se perfila como una prueba de fuego para la sostenibilidad del presupuesto nacional, con el
foco radicalmente desplazado hacia el reporte de néminas no agricolas de abril, donde se proyecta una creacién de
apenas 60k puestos de trabajo frente a los 178k de marzo. Si esta debilidad laboral se materializa sin un enfriamiento
contundente de la inflacién implicita, que se mantiene por encima del 3.50%, los yields encontraran un soporte sélido
cerca del 4.50% en el nodo de 10 afios y podrian testear rapidamente el umbral del 4.60% (Ver Gréafica No 1) si el ratio
de cobertura de las subastas cae por debajo de 2.3x.

La entrada de Kevin Warsh al proceso de sucesion en la Fed anade una capa de incertidumbre politica que mantendra
la volatilidad medida por el MOVE Index en niveles elevados, forzando a los inversores institucionales a posicionarse
en el "belly" de la curva para mitigar el riesgo de duracién, dado que el mercado de futuros ya comienza a descontar
posibles alzas marginales para finales de afio, eliminando cualquier rastro de relajacion monetaria en el horizonte
inmediato.

La cumbre Trump-Xi del 14 y 15 de mayo proximo en Beijing, representa el catalizador binario mas critico para la renta
fija global en el 2T26, con el potencial de redefinir la trayectoria de las tasas y primas de riesgo para el resto del afo.
El escenario base de un acuerdo bajo un "marco de comercio gestionado" —donde China asume compromisos
tangibles de compra en soja y aeronaves a cambio de concesiones estratégicas en sectores como el automotriz
(plantas de BYD en EE. UU.)— facilitaria una desescalada en el Estrecho de Ormuz mediada por Beijing. Este alivio
geopolitico permitiria que el petréleo Brent corrija desde los US$120 pb, moderando las presiones inflacionarias y
otorgando a la Reserva Federal el margen de maniobra necesario para retomar la narrativa de recortes de tipos. En
este contexto positivo, observariamos una rotacién de flujos fuera de los bonos soberanos chinos (cuyo yield actual en
1.75% refleja su estatus de refugio) hacia activos de mayor riesgo, mientras los Treasuries estadounidenses estabilizan
sus tasas reales y las curvas emergentes comprimen sus spreads.

Sin embargo, el escenario adverso de un fracaso diplomético activaria un choque de estanflacién sistémica con
implicaciones severas para los mercados de deuda. La expiracién de la tregua de Busan en noviembre de 2026
precipitaria la reactivacién de aranceles de hasta el 145% en tecnologia y defensa, provocando represalias chinas en el
suministro de tierras raras y un encarecimiento estructural del nearshoring que restaria 0.5% al PIB global. Sin la
reapertura del Estrecho de Ormuz, el crudo sobre los 120 USD inyectaria 0.9 puntos porcentuales adicionales a la
inflacién global, anclando las expectativas en el 4.0%. Para la renta fija, este fracaso derivaria en un Bear Steepening
extremo: el Treasury a 10 afios romperia el soporte del 4.60% para buscar niveles del 5.0% ante una oferta masiva de
papel necesaria para financiar mayores presupuestos de defensa.

Simultdneamente, los mercados emergentes enfrentarian salidas masivas de capital (EM outflows); en Colombia, el
yield de los TES 2034 podria escalar por encima del 14.50%, reflejando el castigo por riesgo pais y la erosién de la
confianza fiscal. Ante este diagndstico, la estrategia institucional debe ser de carécter defensivo radical: infraponderar
la duracién larga para mitigar la volatilidad de los yields nominales, privilegiar titulos indexados a la inflacién
(TIPS/UVR) como cobertura ante el shock de oferta y mantener niveles de liquidez récord para capitalizar las
desvalorizaciones técnicas ante el desanclaje de las metas de los bancos centrales.
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2. Desarrollados a punto de desplegar la politica monetaria
Q

La renta fija europea ha experimentado una transformacién dréstica, pasando de descontar un ciclo de flexibilizacién
moderada a enfrentar un repunte violento en los rendimientos liderado por el Bund aleméan, que alcanzé el 3.13%,
niveles no vistos desde 2011 (Ver Gréafica No 3). Este ajuste fue detonado por un salto alarmante en las expectativas
de inflaciéon al consumidor, situdndolas cerca del 4%, lo que obligdé al mercado a recalibrar sus apuestas para
descontar hasta 71 puntos basicos de alzas acumuladas para finales de 2026.

La regidn estd importando inflacion a través de un choque energético persistente que ha erosionado las previsiones
de crecimiento, llevando a los soberanos de Francia e Italia a reflejar desvalorizaciones con yields de 3.79% y 3.99%
respectivamente. De cara a mayo, la gestion de activos debe mutar hacia una selectividad regional extrema ante la
confirmacién de una actividad empresarial que se contrajo inesperadamente en abril. Los inversores vigilaran los datos
preliminares de IPC donde se proyecta un salto al 3.0%, forzando a Christine Lagarde a mantener un tono
marcadamente restrictivo.

El riesgo de crédito en la periferia, especialmente en el sector construcciéon de Espafa, podria ampliarse si el petroleo
consolida su posicién arriba de los 120 USD, dejando a la renta fija desprovista de su colchén habitual de liquidez. La
postura institucional para este mes favorece tramos medios de la curva alemana para capturar el carry, evitando los
extremos largos ante la volatilidad de los suministros en el Estrecho de Ormuz y el riesgo de que el BCE se vea
forzado a actuar antes de lo previsto por un euro debilitado que exacerba la inflacion de costos.

En el Reino Unido, los Gilts britanicos se posicionaron como los activos de peor desempeno global al cierre del mes
anterior, con los rendimientos a 10 y 30 afos disparandose hasta niveles del 5.09% y 5.74% respectivamente. Este
colapso fue provocado por una combinacién de inflacién de servicios persistente al 3.3% y un proceso de desmonte
del alivio cuantitativo por parte del Banco de Inglaterra que encontré una demanda anémica en las subastas. La
incertidumbre politica interna, exacerbada por investigaciones sobre el liderazgo gubernamental y un déficit de
financiacién militar de 28 mil millones de libras, ha inyectado una prima de riesgo pais que se suma a la vulnerabilidad
energética extrema de la isla.

Para mayo, el Reino Unido entra en una fase de fragilidad técnica donde el nodo a 30 afios podria buscar la marca
psicoldgica del 6% si los datos de servicios no muestran un enfriamiento contundente. El Banco de Inglaterra se
encuentra en una encrucijada existencial: detener las ventas de bonos para estabilizar el mercado o mantener el ritmo
para frenar una inflacién que parece arraigarse en la estructura de costos.

Este escenario de empinamiento bajista agresivo desestimula cualquier posicidn larga en duracidn, sugiriendo que los
inversores conservadores deben mantenerse anclados en plazos de 1y 2 afios, donde los rendimientos ya reflejan un
escenario de tipos altos de forma permanente. Cualquier sorpresa negativa en la balanza comercial o en el crédito al
consumo durante las proximas semanas desencadenard nuevas olas de ventas técnicas, dado que el mercado de
swaps ya descuenta hasta tres alzas de tipos adicionales, configurando un escenario de estanflacién mucho mas
severo que el de sus pares continentales.

3. Asia un continente que gira a otra velocidad
Q

En un marcado contraste con el entorno global restrictivo, la deuda soberana china ha operado como un activo de
refugio inusual, con los rendimientos a 10 afios descendiendo hasta minimos de un mes en el 1.75%. Este
comportamiento refleja una desconexién del ciclo econdémico asiatico, impulsada por la salida de la deflacién del
productor y una estrategia de estimulo monetario por parte del PBOC que mantiene las tasas LPR en niveles
histéricamente bajos de 3% y 3.5%.

Sin embargo, la resiliencia mostrada en los beneficios industriales, que crecieron un 15.5% en el primer trimestre,
sugiere que el pais estd exportando deflacién al resto del mundo mientras gestiona su propia seguridad energética
mediante actividad diplomética intensiva. Prospectivamente, mayo presenta un riesgo latente de presién vendedora
marginal ante la inminencia de una emisién histérica de bonos a 30 afos por 85 mil millones de yuanes destinada a
financiar proyectos de infraestructura a gran escala.
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3. Asia un continente que gira a otra velocidad
Q

Los gestores de activos deben monitorear la creciente influencia del yuan sobre las divisas de mercados emergentes,
ya que su papel como ancla de rentabilidad estd desplazando la relevancia tradicional del euro-ddlar. El riesgo
geopolitico sigue siendo el principal catalizador de volatilidad: un posible acuerdo conjunto sobre el Estrecho de
Ormuz podria desencadenar una rotacién masiva de capital fuera de los bonos chinos hacia activos de mayor riesgo,
mientras que las amenazas de aranceles del 50% por parte de la administracion estadounidense sobre el sector
tecnoldgico podrian tensar los diferenciales de crédito corporativo, forzando una revalorizacion agresiva de las curvas
de rendimiento en la regién.

En Japdn, el mercado de bonos soberanos finalmente ha roto con décadas de letargo, con el rendimiento del JGB a
10 anos superando el 2.5%, niveles no vistos desde finales de los afios 90. Este repunte histérico fue forzado por una
aceleracién de la inflacion subyacente al 1.8% y un yen que sufrié desvalorizaciones extremas hacia las 159 unidades
por ddlar tras el rally del crudo, poniendo una presidn insostenible sobre el Gobernador Ueda para acelerar la
normalizacion monetaria. La volatilidad se vio exacerbada por el reciente terremoto de magnitud 7.4 en Aomori, que
dividié a los miembros del banco central entre quienes priorizan los riesgos inflacionarios y quienes temen por el
crecimiento econémico.

Para el mes de mayo, el riesgo de duracién en Japdn se mantiene en niveles maximos debido a la vigilancia de las
autoridades para intervenir en el mercado cambiario y la probabilidad del 65% de que la tasa de referencia alcance el
1.00% antes de finalizar el trimestre. Las minutas de la dltima reunion del BoJ seran el catalizador definitivo para
determinar el fin de la politica de control de la curva de rendimientos. Si el banco central no ofrece una hoja de ruta
convincente y transparente, la intervencion directa seguird inyectando volatilidad a los flujos de rebalanceo.

Para los inversionistas, el JGB ofrece un valor nominal limitado, pero su comportamiento sera el eje central de las
estrategias de carry trade global; un yen fortalecido por un discurso "hawkish" del BoJ podria forzar el cierre
desordenado de posiciones en divisas de mercados emergentes de alta tasa, generando un shock de liquidez
sistémico en la regidn.

4. Colombia entre la prudencia y el riesgo fiscal
Q

Colombia se sitda al inicio de mayo como el "soberano diferente" de la regién tras una pausa sorpresiva del Banco de
la Republica que mantuvo la tasa en 11.25% ante un repunte inflacionario al 5.6%. El mercado de TES exhibe una
dicotomia brutal: una valorizacién téctica en el tramo corto impulsada por el rally del crudo y operaciones de manejo
de deuda, que contrasta con un deterioro estructural profundo por el quiebre de confianza tras la rebaja de S&P a BB-
(Ver Gréfica No 5).

La incertidumbre regulatoria derivada del decreto de traslado forzoso de recursos pensionales ha elevado las primas
de liquidez, provocando un "bear flattening" donde las tasas de los nodos 2027 y 2028 han saltado hasta niveles del
13.90% y 14.18%. Prospectivamente, el cumplimiento de las metas fiscales sigue bajo fuego con un faltante estimado
por el CARF cercano a los COP$32.1 billones de pesos para 2026 y una caida en su lectura més reciente del 53.9%
anual en los Depdsitos del Tesoro que enciende las alarmas sobre la caja de la nacién.

Aunque durante el mes de mayo no tendremos decision de politica monetaria, esperamos que el mercado pueda
plasmar su diagndstico frente a la mas reciente decision del emisor en especial relacionado con un eventual
desanclaje de expectativas de inflacién y de un deterioro en su credibilidad; esto a medida que evidentemente la
junta no acogié la recomendacion del equipo técnico; de otra parte, consideramos que la proxima reunién en junio
sera clave, ya que a la fecha de esta reunién ya deberiamos haber observado los efectos de los incrementos en el
precio de la gasolina y el diesel ordenados recientemente por el Gobierno Nacional, asi como aquellos generados por
los incrementos en los precios de los insumos agricolas, por lo cual no descartamos que aumente la probabilidad de
un nuevo incremento de 50 puntos basicos cuyo objetivo seria anclar las expectativas frente al fendémeno de El Nifio
previsto para el segundo semestre.

Técnicamente, esperamos que la curva mantenga presion al alza en los nodos de 2 a 5 afios, con el soporte del nodo

2027 ubicandose en el 13.50%; pese a ello una ruptura por encima del 13,90% aceleraria ventas masivas hacia el
14.30% (Ver Gréafica No 8).
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4. Colombia Abril sin politica
Q

En materia de fondeo ha llamado la atencién como las mas recientes subastas de TES de corto plazo (TCO) el
MinHacienda si bien ha logrado colocar los montos planeados, las tasas de corte de las subastas mantienen un
"spread" superior a los 200 pbs sobre la TPM del BanRep (11.25%) reflejando esa prima de riesgo por liquidez.

Hatsa el cierre de abril, la Nacion mantiene una ejecucién del 28.1% de su meta de subastas para 2026, con un
acumulado de COP$16.86 billones adjudicados frente al objetivo de COP$60 billones, apoyandose ademas en una
estrategia de Operaciones de Manejo de Deuda (OMD) que suma COP$11.86 billones en canjes con la Tesoreria
Nacional para mejorar el perfil de vencimientos; el saldo de TES en circulaciéon se ubicé en COP$749,2 billones,
mientras el Gobierno conserva la totalidad de su cupo de COP$67 billones para titulos de corto plazo, garantizando
flexibilidad financiera en un entorno de tasas que, continGan en niveles histéricamente elevados.

El mercado local asimilara una inyeccidon de optimismo técnico tras la ejecucidon de un nuevo prepago del Total Return
Swap (TRS) por parte del Ministerio de Hacienda. El Gobierno realizard un giro a la banca internacional por
aproximadamente US$3,500 millones, equivalente al 50% de la acreencia original en francos suizos. Con este
movimiento, se saldard el 100% de la obligacidn total, tras los anticipos del 20% en marzo y el 30% acumulado en
abril. Esta operacion es fundamental para la dindmica de la curva de rendimientos, ya que la liberacién de garantias
asociadas al colateral y al "haircut" permitird extinguir del saldo en circulacién un total de $22,87 billones en TES
hasta la fecha. En esta Ultima fase, se estima la liberacién de méas de $2 billones en TES de corto plazo (TCOs) y una
porcién adicional de bonos soberanos externos (Yankees). El objetivo del Ejecutivo es liquidar el 50% restante de la
acreencia antes de finalizar el mes de mayo, lo que continuara aliviando la presién de oferta en el mercado secundario
y reforzando la estrategia de manejo de pasivos en un entorno de alta volatilidad fiscal y politica.

En este contexto, la inversion institucional podria privilegiar posiciones defensivas en TES UVR para mitigar la
sorpresa inflacionaria inminente y la volatilidad politica previa a la temporada electoral, aprovechando que la
pendiente colombiana alin ofrece uno de los carry trades mas altos de la regién a pesar de su castigo por
gobernanza.
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Gréfica 1: Tesoros 10 anos EE.UU. Gréfica 2: Evolucion Curva Tesoros EE.UU.
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Gréfica 3: Evolucion Deuda Soberana durante el mes de marzo y estimaciones abril
31-mar 2a 5a 10a 20a Spread 2-10 31-mar 30-abr Var
China 1,26 1,54 1,82 2,36 China 56 46 10
Japon 1,40 1,82 2,42 3.31 Japén 102 113 11
Alemania 2,62 271 3,00 3,42 Alemania 38 38 0
Espana 2,76 2,97 3,48 3,93 Espana 72 73 1
Francia 2,78 3,11 3,68 4,22 Francia 90 91 1
Italia 2,87 3,24 3,86 4,41 Italia 99 102 3
EE.UU. 3,86 4,01 4,37 4,94 EE.UU. 51 50 1
Reino Unido 4,31 4,39 4,85 5,40 Reino Unido 54 54 0
Chile 5,19 5,30 5,56 5,65 Chile 37 61 24
México VAT 8,86 9,16 9,82 México 139 151 12
Colombia 13,86 13,70 12,91 1343 Colombia 95 76 19
Brasil 13,74 13,85 14,06 " Brasil 32 15 17
30-abr 2a 5a 10a 20a Variacion mes 2a 5a 10a 20a Promedio
China 1,29 1,49 1,75 2,24 China 3 5 7 12 5
Japoén 1.37 1,87 2,50 3,36 Japon 3 5 8 5 4
Alemania 2,65 2,75 3,03 3,47 Alemania 3 4 3 5 4
Espana 2,76 2,98 3,49 3,96 Espana 0 i 1 3 1
Francia 2,78 3,10 3,69 4,24 Francia 0 1 1 2 1
Italia 2,78 3,16 3,80 4,39 Italia 9 8 6 2 6
EE.UU. 3,88 4,01 4,38 4,95 EE.UU. 2 0 1 1k 1
Reino Unido 4,43 4,49 4,97 5,59 Reino Unido 12 10 12 19 13
Chile 5,00 5,42 5,61 5.62 Chile 19 12 5 3 1
México 7,70 8,67 9,21 9,68 México 7 19 5 14
Colombia 13,90 14,14 13,14 13,14 Colombia 4 44 23 il 18
Brasil 13,74 1377 13,89 Brasil 0 8 17 0 6
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Gréfica 4: Anélisis Comparativo Deuda Soberana Global
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Gréfica 6: Evolucidon Curva Swap-IBR durante Abril
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Gréfica 7: Evolucion Renta Fija Local durante el mes de abril

Asemanal A4semanas Aanocorrido A ultimoano HaEon0e min 2026 Actvs
(pb) (pb) (pb) (pb) Rango 2026
26s 11,00 0 128 127 181 12,50 8,34 64%
27s 13,90 40 5 248 426 14,11 11,37 92%
28s 14,10 37 8 160 403 14,22 11,60 95%
29s 14,25 42 45 132 353 14,35 11,95 96%
feb-30 14,40 35 20 178 178 14,65 12,50 88%
sep-30 14,14 36 22 109 310 14,34 12,24 91%
31s 14,05 55 35 103 249 14,30 12,22 88%
32s 14,00 53 40 108 221 14,15 12,20 92%
33s 14,05 58 43 115 212 14,25 12,14 91%
34s 13,68 54 45 78 154 13,95 12,10 86%
35s 13,73 43 12 63 1:373 14,20 12,05 78%
36s 13,14 24 26 49 78 13,81 11,90 65%
40s 13,40 48 18 40 65 14,10 12,00 67%
42s 13,07 32 2 27 37 14,00 12,01 53%
4653 13,14 41 2 7 25 14,16 11,97 54%
50s 12,85 32 4 i 5 13,55 11,72 61%
58s 13,32 32 0 27 1.332 14,09 12,07 62%
Uvr 27 6,48 8 42 53 86 7,05 4,23 80%
Uvr 29 145 12 7 94 122 7,30 5,20 93%
Uvr 31 7,41 9 17 86 741 7,80 5,92 79%
Uvr 33 7,00 20 22 55 93 7,41 5,91 73%
Uvr 35 6,65 0 45 20 60 7,27 6,09 47%
Uvr 37 6,75 5 28 13 60 7,41 6,01 53%
Uvr 41 6,60 2 34 11 37 7,36 6,00 44%
Uvr 49 6,47 8 32 14 61 6,92 5,92 55%
Uvr 55 6,50 3 36 4 79 7,07 6,10 41%
Uvr 62 6,50 4 37 21 650 6,97 6,11 45%

Gréfica 8: Volatilidad esperada curva TESTF durante el mes de mayo
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Fuente: Pip Colombia - Investigaciones Economicas

4
Dur. Modif

AV &3 os para bodos




Investigaciones Econémicas

2

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 informacién que precede, asi como las empresas y/o valores
individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos
del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos
fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los anélisis que las acompafian 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 interpretaciéon 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 transacciéon, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario

ue 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 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 esta
asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento
preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta pdblica vinculante, por lo cual, tanto la
6r?sentasc/iA(\')n como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones &

alores S.
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