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Resumen

e Escalada militar en Oriente Medio: la geopolitica vuelve a posicionarse como un factor central en la
dinamica econémica global, con capacidad de influir tanto en la inflacion como en las decisiones de
politica monetaria y en el desempefio de los mercados financieros. El episodio aumenta la demanda
por activos considerados refugio y presiona activos de mayor riesgo.

Inflacién y empleo de EE. UU. en monitoreo. Esta semana, la atencion de los mercados también estara
en el informe laboral de febrero en EE. UU, Para febrero, el consenso proyecta una desaceleracion enla
creacion de puestos y una estabilidad relativa en la tasa de desempleo. Sin embargo, creemos que los
mercados prestaran mas atencion a las tensiones geopoliticas y cualquier anuncio al respecto, mas que
al informe de mercado laboral, a menos que resulte un dato muy sorpresivo.

Riesgos econdmicos en Europa: La escalada en Oriente Medio elevo con fuerza los precios del gas tras
la suspension temporal de produccion de GNL en Qatar, presionando la inflacion y reduciendo a 30%
la probabilidad de recortes del BCE en diciembre. Aunque el PMI manufacturero (50.8) muestra leve
expansion, persisten riesgos por posibles disrupciones energéticas y logisticas.
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2021 | 202 2026 27
[Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 1100% 730% 060% 170% 2,57% 2,88% 3230%
[rasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 1670% 13,80% 1120% 1020% 1020% 90% 92%  95%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 9.28% 520% 510% 639% 508%
nflacion bsica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 554% 651% 539%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 1200% 13,00% 950% 925% 1175% 9,50%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41%  171%  297% 1123% 12,08% 899% 891% 11,02% 9,16%
[palance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -697% -530% -420% -6,80% -630% -7,00% -6,50%
IDeuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 601% 577% 538% 60,00% 62,80% 6420% 63,50%
[palance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 -15259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.200 -16.000 -17.000
[Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -342% -560% -6,26% -2,70% -180% -2,70% -3,00% -3,50%
[rasa de cambio (USD/COP, promedio) 3282 3696 3747 4248 4328 407 4051 3615 3443
recio de petroleo Brent (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 691 600 580

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores



Analisis de mercados de esta semana

.

Panorama semanal Renta Fija

Volatilidad y problemas fiscales

El mercado global inicia marzo de 2026 bajo un clima de marcada aversion
al riesgo, impulsado por tensiones geopoliticas en Oriente Medio y la
incertidumbre sobre la politica arancelaria estadounidense, lo cual ha
mantenido la volatilidad en niveles elevados. Este contexto externo ha
golpeado con fuerza a Colombia, donde la debilidad fiscal se ha convertido
en el principal foco de preocupacion.

Panorama semanal Renta Variable

Guid de ROE para 2026 de compaiiias locales podria estar impactado

X

por riesgos tributarios y regulatorios

Entre los emisores locales que presentaron guideline de ROE en sus
llamadas de resultados, el Grupo Cibest lidera este pronostico con 18%,
seguido por el Grupo Sura (13%) y el Grupo Aval (10.5%). Sin embargo, esta
prevision no incorpora un eventual recaudo del impuesto al patrimonio a
personas juridicas en Colombia, el cual tendria un impacto a la baja sobre
el ROE entre 80-100 puntos basicos.

Panorama semanal Divisas
Régimen en transicion con sesgo tactico alcista

El escenario internacional ha transitado hacia un régimen de marcada
aversion al riesgo y choques en el sector energético que desplazan la
narrativa puramente monetaria, consolidando al délar como activo de
refugio y elevando la vulnerabilidad de las divisas emergentes ante
tensiones geopoliticas. En este contexto, el USD/COP inicia la fase
electoral en Colombia operando en la parte mas alta de su rango historico,
donde la combinacion de la prima de riesgo politica interna y la
incertidumbre externa sugiere un mes de marzo caracterizado por una alta
volatilidad y una resistencia a seguir trayectorias lineales.
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rf-02.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-02.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-02.03.2026.pdf

1. Escalada militar en Oriente Medio: riesgos
para los mercados financieros.

Las recientes acciones militares contra Iran han reavivado la tension geopolitica. Con la situacion, Medio
Oriente vuelve a estar en el centro de las preocupaciones econémicas globales. Los ataques, atribuidos a una
coordinacién entre EE. UU. e Israel, impactaron objetivos estratégicos iranies y fueron seguidos por
respuestas con misiles y drones por parte de Teheran. Este episodio increment6 de forma inmediata la
percepcion de riesgo global, particularmente por el potencial de escalada y por la relevancia estratégica del
Golfo Pérsico para el suministro energético mundial.

El canal de transmision mas inmediato ha sido el mercado petrolero. Tras conocerse los ataques, el precio
del crudo registr6 un fuerte repunte, reflejando la incorporacién de una prima de riesgo geopolitico. El
principal foco de atencion es el Estrecho de Ormuz, punto por donde transita aproximadamente un 20% del
petréleo comercializado globalmente (17-20 millones de barriles). Aunque no se ha confirmado un cierre
formal de la ruta, varias compaiiias podrian estar reconsiderando sus trayectos o exigiendo primas mas altas
por riesgo. Sin embargo, de materializarse interrupciones sostenidas, el mercado podria enfrentar un
escenario de precios significativamente mas elevados, con proyecciones por encima de los USD 100 dolares
por barril en un escenario de escalada prolongada. Ademas, el Golfo no solo es clave para el crudo, sino
también para gas natural licuado y diversas mercancias. En general, sectores intensivos en energia y
transporte, como el quimico, automotor y manufacturero, serian particularmente sensibles a este entorno.

En medio del conflicto bélico, la OPEP+ aumentara su produccion de petréleo. En medio de la incertidumbre,
se anuncio un incremento en 206 mil barriles diarios desde abril, para contener las presiones alcistas sobre el
crudo y darle confianza al mercado. Creemos que el incremento es acotado frente a un eventual choque
geopolitico de mayor escala; si las tensiones escalan o comprometen infraestructuras energéticas clave, la
capacidad de este ajuste para amortiguar los precios seria insuficiente. Mas bien, el bloqueo del Estrecho
tendria implicaciones para el mercado petrolero.

El encarecimiento del crudo tendria implicaci macr dmicas i di Un alza persistente en los
precios del petroleo presionaria la inflacion en algunos paises justo cuando varios bancos centrales evaluaban
posibles recortes de tasas. Un shock petrolero prolongado podria retrasar esos planes, endureciendo las
condiciones financieras y afectando las perspectivas de crecimiento para el segundo trimestre del afio. A ello
se suma la coyuntura comercial, pues, mientras la incertidumbre geopolitica presiona la productividad y la
estabilidad de los precios, las empresas enfrentan dificultades para trasladar los costos arancelarios al
consumidor final. En el caso de la Reserva Federal (Fed), la coyuntura retrasé las expectativas del proximo
recorte de tasas a julio (Grafica 2). En Colombia, ademas, la combinacion de mayor costo energético y
volatilidad cambiaria puede amplificar vulnerabilidades externas.

Grafica 1: Precio del petréleo Brent Grifica 2: Expectativas tasa de interés Fed
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De cara a esta semana, la evolucion del conflicto sera determinante. Si prevalece la contencion diplomatica,
es posible que parte de la prima de riesgo se modere. Sin embargo, cualquier senal de ampliacion del conflicto
o de afectacion directa a infraestructuras energéticas clave podria intensificar la volatilidad, elevar ain mas el
precio del petroleo y reforzar la preferencia por activos refugio. El oro y los bonos soberanos de economias
desarrolladas seguirian registrando flujos de entrada, mientras que las bolsas se moverian con mayor
volatilidad. También sera clave los movimientos en divisas refugio, como el dolar, y retrocesos en activos mas
volatiles, incluidas criptomonedas.

2. Inflacion y empleo de EE. UU. en monitoreo

Los precios al productor siguen presentes. La tltima publicacion del Indice de Precios al Productor (IPP) en
EE. UU. mostré una variacion mayor a la prevista; el indicador aumenté mensualmente un 0.5% y anualmente
un 2.9%. El impulso se explico, principalmente, por el componente de servicios y algunos bienes intermedios.
Creemos que la lectura refuerza la idea de que las presiones inflacionarias mayoristas no se han disipado por
completo, lo que respalda una postura prudente por parte de la Fed en materia de politica monetaria, pues
seguramente esas presiones se trasladaran al consumidor final (Grafica 3).

Esta semana, la atencion de los mercados también estara en el informe laboral de febrero en EE. UU., una
referencia clave para calibrar el rumbo de la politica monetaria. Sin embargo, creemos que los mercados
prestaran mas atencion a las tensiones geopoliticas y cualquier anuncio al respecto, mas que al informe de
mercado laboral, a menos que resulte un dato muy sorpresivo. Vale la pena recordar que en enero la economia
cre6 130 mil empleos no agricolas (NFP), el mayor aumento en seis meses, mientras la tasa de desempleo
descendio a 4.3%, reflejando un mercado laboral atn ajustado. Para febrero, el consenso proyecta una
desaceleracion en la creacion de puestos y una estabilidad relativa en la tasa de desempleo, en un contexto
donde también sera relevante la evolucion de los salarios promedio por hora, dado su impacto sobre las
presiones inflacionarias. Aunque la Fed ha reiterado que su foco esta cada vez mas en la trayectoria de la
inflacion, un mercado laboral que contintie mostrando fortaleza, como ha sido usual en los meses de febrero
(Grafica 4), podria aplazar cualquier flexibilizacion, especialmente en medio de la incertidumbre geopolitica. El
panorama se completara con la publicacion de las ventas minoristas y el PMI compuesto, que ofreceran
sefiales adicionales sobre el dinamismo de la actividad econémica.

Grifica 3: Inflacién de EE. UU. Grafica 4: Sorpresa en el dato de Nominas no
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3. Riesgos econdmicos en Europa

La escalada del conflicto en Oriente Medio ha intensificado los riesgos para la estabilidad econémica en
Europa. El efecto inicial es a través del canal energético. Los recientes ataques de Iran que obligaron a Qatar a
detener temporalmente su producciéon de gas natural licuado (GNL) generaron una fuerte reaccion en los
mercados internacionales, dado que cerca del 20% de las exportaciones globales de GNL provienen del Golfo y
transitan por el Estrecho de Ormuz. Europa, altamente dependiente de las importaciones de gas, sinti6 el
impacto de inmediato: el gas natural en el Reino Unido llego a dispararse cerca de 50%, reflejando temores de
interrupciones prolongadas en el suministro (Grafica 5).

Este repunte en los precios energéticos afiade presion a la inflacién, El encarecimiento del gas no solo
afecta los costos de generacion eléctrica, sino también los precios industriales y el transporte, con potenciales
efectos de segunda ronda sobre bienes y servicios. En consecuencia, el mercado ha moderado las expectativas

de flexibilizacion monetaria y ahora asigna apenas un 30% de probabilidad a recortes de tasas del Banco
Central Europeo (BCE) en diciembre.

Si bien los indicadores recientes muestran una leve mejora en la actividad manufacturera, con un PMI de
en febrero en terreno expansivo (50.8 puntos) (Grafica 6), persisten riesgos importantes. Eventuales
disrupciones en las cadenas de suministro podrian elevar los costos de flete y encarecer bienes importados,
limitando la recuperacion. En este contexto, las proximas actas del BCE seran clave para evaluar qué tan cerca
esta el Consejo de Gobierno de iniciar un ciclo de recortes, especialmente en medio del debate sobre la
coyuntura geopolitica y comercial.

Grifica 5: Precio del Gas Natural Grafica 6: PMI manufacturero Eurozona
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4. Elecciones, mercado laboral e inflacion

Las proximas elecciones legislativas del 8 de marzo representan un punto de inflexion critico para el pais,
actuando mas como un referéndum sobre la velocidad del cambio politico que como un simple evento
administrativo. Tras cuatro afios del "Gobierno Petro", donde la agenda de reformas sociales encontré un muro
en un Congreso fragmentado, el electorado decidira si prefiere un legislativo que funcione como acelerador de
cambios radicales o uno que actGe como freno ante la incertidumbre econdmica. La estabilidad de
instituciones como el Banco de la Reptiblica y la Corte Constitucional ha servido de ancla ante la volatilidad,
pero el resultado del domingo definira si el proximo Congreso prioriza el rigor de la Regla Fiscal o se inclina
por una politica expansiva que preocupa a los mercados.

En cuanto al panorama laboral, las cifras de enero de 2026 presentaron un espejismo estadistico: una tasa de
desempleo del 10,9% que esconde mas sombras que luces (Ver Grafica 7). Aunque la cifra mejora respecto al
afio anterior, el crecimiento del empleo esta concentrado casi exclusivamente en el sector publico y servicios
especializados, mientras que sectores tradicionales como el comercio y la hosteleria pierden fuerza, reflejando
un consumidor agotado por las altas tasas de interés. Existe el riesgo latente de que esta "mejora” sea artificial,
impulsada por una reduccion en la Tasa de Participacion Global, lo que sugiere que la gente simplemente ha
dejado de buscar trabajo, un sintoma preocupante de desanimo estructural que ni siquiera la actual reforma
laboral logra mitigar.

Grifica 7: Evolucion Tasa de D pleo en Colombi:
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Fuente: DANE - Investigaciones Econdmicas

Al cierre de la semana conoceremos el dato de inflacion de febrero, una cifra que nos recordara que en el
frente inflacionario venimos dando un giro inesperado pero recordandonos que la batalla contra el costo de
vida esta lejos de obtener una victoria total. Tras el respiro de 2025, el inicio de 2026 ha mostrado presiones
inflacionarias renovadas, con un IPC mensual proyectado del 1,25% (Ver Grafica 8) impulsado
significativamente por el sector educativo —el "Monstruo de la Educacion'— y los costos indexados en
servicios y restaurantes. La inflacion subyacente, al mantenerse "pegajosa” en torno al 1,31%, evidencia que los
ajustes salariales de dos digitos y los costos de bienes regulados, como el ACPM, han creado una inercia de
precios dificil de romper, manteniendo la presion sobre los activos financieros y el peso colombiano.

Grifica 8: Expectativa IPC Febrero 2026
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4. Elecciones, mercado laboral e inflacion

Esperamos que la inflacion de febrero siga la tendencia observada en enero.

En particular, anticipamos que el incremento interanual durante el mes se acerque al 5.50%, impulsado por los
ajustes estacionales en educacion al inicio del calendario académico, la indexacién de arriendos y otros
servicios. Seguiremos evidenciando el traslado gradual del aumento del salario minimo a los precios finales.
Cabe recordar que el incremento de mas del 23,7% del salario tiene efectos en sectores intensivos en mano de
obra y eleva los costos de produccion de las empresas, los cuales se trasladan parcialmente al consumidor
final. De otro lado, esperando que la inflacion de alimentos y de transporte se vea presionada por factores
climaticos y logisticos debido a la ola invernal que est4 atravesando el pais.

De hecho, los datos de inflacion de los siguientes meses seran claves; porque esperamos que la variable supere
el umbral del 6% en la primera parte de afo. En general, el dato de febrero sera crucial para el mercado para
seguir hilando sobre la narrativa de la politica monetaria para este ano; sobre todo luego del contundente
mensaje del Banco de la Republica de querer anclar las expectativas de inflacién a su objetivo. De plano,
consideramos que tras la fuerte volatilidad e incremento de los rendimientos de los TES observados
recientemente, y de los incrementos en la curva OIS veremos un nuevo incremento de 100pb en la tasa de
politica monetaria - TPM- tras la nueva junta que celebrara el Banrep este mes.

Finalmente, el desafio transversal para el resto de 2026 radica en navegar este equilibrio precario entre la
necesidad de crecimiento y la austeridad fiscal. El pais se encuentra en un bucle donde las soluciones a corto
plazo —como la contratacion publica o los aumentos salariales indexados— terminan alimentando los mismos
problemas de déficit e inflacion que buscan resolver. La esperanza recae en que el nuevo Congreso, junto con
la politica monetaria del Banco de la Reptblica, logren leer correctamente las sefiales del mercado. Colombia
no necesita solo estabilidad; necesita una vision clara que logre reintegrar a la fuerza laboral informal y
reactivar la inversion privada, pues de lo contrario, el pais corre el riesgo de estancarse en una zona gris de
mediocridad economica.

Acciones
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Calendario Economico Semanal

Evento Previo
CoL Balanza cuena coriente a USD millones 2853 ~4000 !
0400 EURO PMI de fabricacién Feb F Indicador 508 508 -
0350 FRA MI de fabricacion FenF [ 499 499 -
0200 UK Prc de casas nacionales MoM Feb Var. Mensual (%) 0.30% 0.20% 1
0200 UK Prc NSA de casas nacionales YoY Feb Var. Anual (% 100% 070% 1
0315 ESP Wi de fabricacion Feb Indicador 492 50 1
0345 ITA PMI de fabricacién Feb Indicador 81 492 1
0355 ALE PMI de fabricacion Fen F Indicador 507 507 M
Lunes 2 0430 UK PMI de fabricacién Feb F Indicador 52 52 -
Unes 2Mmarzo o430 UK Aprobaciones hipotecas Ene Mies 61 62 I
0630 CLP Actividad econémica YoY Ene Var. Anual (%) 170% 1.10% 1
0630 CLP Actividad economica Mol Ene Var. Mensual (%) 060% 020% i
0945 US PMI de fabricacion FebF Indicador 512 512 1 -
1000 US 1SM manufacturero Feb Indicador 526 52 52 1
1000 US ISM de precios pagados Feb Indicador 59 608 593 1
1830 JAP Ene Tasa (%) 260% 260% 260% -
1830 JAP Ratio trabajo-candidato Ene Tasa (%) 119 12 119 -
1850 JAP Gasto de capital Yoy a1 Nar, Anual (%) 200% 300% 3.00% 1
0500 EURD TPC YoY FebP Var. Anual (%) 0% 1.60% 1.80% T
0500 EURO 1PC (MoM) FebP Var. Mensual (%) 060% 0.30% 0.40% 1
0500 EURO Estimacion de IPC YoY' FebP Var. Anal (%) 1.70% 160% 160% 1
0500 EURO IPC subyacente YoY FebP Var. Anal (%) 220% 220% 220% -
0500 1A IPC UE armonizado YoY FebP Var, Anual (%) 1.00% 0% 0.90% 1
Mates3 0500 ITA IPC UE armonizado Mol FebP Var. Mensual (%) 1.00% 0.10% 0.10% 1
larles 3 o700 BRA I T Var. Anval (%) 1.80% 160% 170% !
07:00 BRA { 4T Var. Trimestral (%) 0.10% 0.20% 0.40% 1
1000 COL Exportaciones FOB Ene USD millones 4541 4440 4500 !
2030 CHI PMI de fabricacion Feb Indicador 493 9.1 495 T
2030 CHI PMIno de fabricacion Feb Indicador 494 497 494 -
2045 CHI PMI de fabricacion Feb Indicador 503 50 50.4 1
2045 CHI PMI de servicios Feb Indicador 523 524 523 -
0400 EURG Pl composite Feb F Indicador 519 519 519
0400 EURO PMI de servicios FebF Indicador 518 518 518
0500 EURO Tasa de desempleo Ene Tasa (%) 6.20% 6.20% 6.20%
0350 FRA PMI de servicios Feb F Indicador 496 496 496
0350 FRA PMI composite Fen F Indicador 499 499 499
0315 ESP PMI de servicios Feb Indicador 535 528 538
0315 ESP PMI composite Feb Indicador 529 528 531
0345 1A PMI de servicios Feb Indicador 529 521 526
5 1A PMI composite Feb Indicador 514 518 512
Miércoles 4 0355 ALE PMI de servicios Fen F Indicador 534 534 534
marzo 0355 ALE M composite Feb F Indicador 53.1 1
400 ITA Tasa do desempleo Ene Tasa (%) 5.60% 560% 540%
0430 UK I de servicios Feb F Indicador 539
0430 UK PMI composite Feb F Indicador 539 539 539
0500 ITA PIBWDAQoQ 4TF Var. Trimestral (%) 0.30% 0.30% 0.30%
0500 I1TA PIB WDA Yoy 4TF Var. Anual (%) 080% 080% 080%
0815 US ADP Cambio de empleo Feb Mies 2 50 )
0945 US PMI de servicios FebF Indicador 523 523 523
0945 US PMI composite EE. UU. S&P Global Feb F Indicador 523 523 523
1000 US indice ISM Services Feb Indicador 538 537 538 -
0830 US Reclamos continuos Tob-21 Wies 1633 1840 7836 T
0700 MEX Inversion fija bruta NSA YoY Dec Var. Anal (%) 6.40% 39 374% 1
0245 FRA roduccion industrial Mo Ene Var. Mensual (%) 0.70% 040% 0.20% 1
245 FRA Produccion industrial YoY Ene Var. Anual (%) 170% 240% 260% 1
Jueves5 0400 ITA Ventas al por menor Mol Ene Var. Mensual (%) 080% 040%  0.40% 1
marzo 0400 ITA Ventas al por menor YoY Ene Var. Anual (%) 0.90% 110% 1.10% t
0430 UK PMI de construccion R. U. S&P Global Feb Indicador 64 a7 a7 1
0830 US Peiciones inciales de desempleo fob-28 Mies 212 215 226 T
0830 US indice de precios de importacion MoM Ene Var. Mensual (%) 0.10% 0.10% 0.10% -
1300 BRA Balanza comercial mensual Feb USD millones 54343 $5000  §5172 1
0830 US Cambio en nominas no agricolas Feb ilos 300 500 540 T
0500 CLP 1PC YoY de susttucion Feb Var. Anval (%) 280% 250% 250% i
0500 EURO PIB SAQoQ aTT Var. Trimestral (%) 0.30% 0.30% 0.30% -
0500 EURO PIB SA YoY aTT Var. Anval (%) 130% 130% 130% -
0200 ALE Ordenes de fébricas Mol Ene Var. Mensual (%) 7.80% 400%  370% 1
0500 BRA FGV inflacion IGP-DI Mol Feb Var. Mensual (%) 0.20% 0.14% 021% 1
0600 CLP IPC Mol Feb Var. Mensual (%) 0.40% 0.00% 0.00% !
Viemess 0700 BRA Produccién indusirial YoY Ene Var. Anual (%) 0.40% 050% 0.30% 1
omes o700 BRA Produccion industrial MoM Ene Var. Mensual (%) 1.20% 110% 100% 1
0830 US Ventas al por menor antcipadas Mol Ene Var. Mensual (%) 0.00% 030%  0.10% 1
0830 US Tasa de desempleo Feb Tasa (%) 4.30% 4.40% 4.40% 1
0830 US Gambio en nominas-manufactura Feb Mies 50 7.0 4.0 1
0830 US Ventas al por menor sin autos MoM Ene Var. Mensual (%) 0.00% 0.00% 0.00% -
1800 COL IPC YoY Feb Var. Anual (%) 535% 538% 547% 1
1800 COL Feb Var. Mensual (%) 118% 120% 125% i
1800 COL IPC subyacente YoY Feb Var. Anal (%) 541% 5.40% 543% 1
1800 COL IPC subyacente Mol Feb Var. Mensual (%) 1.07% 124% 128% 1
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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 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
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 acompaiian 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar
cualquier decision de inversion. Los valores y niimeros 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 tinicamente 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 piiblica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos.
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