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Resumen

eEn Colombia, la semana pasada, el Banrep publicé el
déficit en cuenta corriente el 1T25, el cual fue de USD
-$2,290 millones (equivalente al -2.3% del PIB). El dato
reportd USD $4,122 millones de exportaciones de abril.
También, se llevd a cabo la Convencion Bancaria de Héctor W“S?: Tovar
Asobancaria y se anunciaron movilizaciones en 5
defensa de las reformas y la consulta popular.

eEsta semana, serd clave la discusion del Consejo
Superior de Politica Fiscal (Confis) sobre la posibilidad
de activar la clausula de escape para suspender la regla
fiscal hasta por tres afios. También, se publica la
inflacion de mayo; esperamos corrija al 5.10% anual.

Jahnisi Arley Caceres
Anali

o A nivel internacional, la semana pasada, los mercados '-a“"aAs”'(?P"ia j':aiafd°\"°ias
estuvieron marcados por datos dispares, tensiones , c
comerciales y la divergencia en las posturas de politica
monetaria. En EE.UU., el informe de empleo de mayo
mostré una creacion de 139 mil (k) empleos, debajo del
ritmo promedio de 155k durante los tres meses
anteriores, y la tasa de desempleo se mantuvo en 4.2%.
En Europa, el BCE recort6 su tasa de interés en 25 pbs,
mientras Trump sostuvo una conversacion telefénica En YouTube
con su homdlogo chino, Xi Jinping, en el intento de
acelerar las negociaciones bilaterales.

Escucha nuestro andlisis:

eEsta semana, esperamos en EE.UU. el informe de ribete a nuestros inform
inflacion, clave para la proxima decision de la Reserva
Federal, programada para el 18 de junio. En China, los
datos de comercio exterior seran claves para seguir
monitoreando los efectos de los aranceles sobre la
economia internacional.

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% 506% 3,60%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 2.84% 923% 881% 575% 474%  3,41%
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%
Balance 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

Durante la primera semana de junio, la economia global reflejo sefiales mixtas en las
principales economias. En EE. UU., el mercado laboral sorprendi6 positivamente con 139 mil
empleos creados en mayo, pero las revisiones a la baja de 95 mil en los meses anteriores y el
repunte de solicitudes de subsidio por desempleo sugieren un enfriamiento progresivo. La
tasa de desempleo se mantuvo en 4,2% y los salarios avanzaron 0,4% m/m y 3,9% anual. La
actividad mostré debilidad: el ISM manufacturero cay6 a 48,5 y el de servicios a 49,9,
marcando contraccion. No obstante, la balanza comercial de abril mostré un giro favorable,
con un déficit de US$61.600 millones —el menor desde 2023— gracias a una contraccion de
16,3% en importaciones y un aumento de 3% en exportaciones. En politica monetaria, se
mantienen presiones para reducir tasas, pero la Fed ha optado por cautela ante una
inflacion que podria repuntar con el IPC y el IPP de mayo (esperados en 0,2% y 0,3% m/m
respectivamente), por lo que se consolida la expectativa de un recorte en septiembre.

En la Eurozona, el BCE recort6 su tasa en 25 pbs (refinanciacion en 2,15% y deposito en
2,0%) y advirtié que el ciclo de recortes podria pausar en julio. Aunque el PIB del 1T25 se
reviso al alza a 0,6%, los datos recientes reflejan fragilidad: la produccién industrial alemana
cay6 1,4% en abril y las ventas minoristas apenas crecieron 0,1%. En Reino Unido, se
esperan caidas mensuales de 0,4% y 0,7% en produccién industrial y manufacturera,
mientras que la tasa de desempleo podria subir a 4,6%, lo que sera determinante para la
decision del BoE el 19 de junio. En Asia, China continta bajo presion: el PMI compuesto cay6
a su nivel mas bajo en dos aflos y medio, aunque las exportaciones de mayo crecerian 6,2%,
y las importaciones retrocederian -0,8%, ampliando su superavit. En Japon, el indice
econdmico lider cayo6 a 103,4 en abril, el mas bajo desde 2020, reflejando menor gasto de los
hogares. Se esperan datos de produccion industrial y la revision del PIB del 1T25.

En Colombia, las exportaciones cayeron 6,5% a/a en abril, arrastradas por combustibles
(-33%), mientras que el sector agricola creci6 47,7%. El PMI manufacturero subi6 a 52,6,
impulsado por mayores ventas pese a la presion de costos por efecto cambiario. En el frente
fiscal, se espera que el CONFIS active la clausula de escape de la Regla Fiscal para
2025-2027, tras un aumento de la proyeccion de déficit superando el 7% del PIB. El IPP cay6
a 3,67% interanual en mayo, pero con una inflacién manufacturera atin al alza. Para esta
semana, se espera una inflacion mensual de 0,41% y anual de 5,14%, por encima de la meta
del 3%. El Banco de la Republica revisé su proyeccion de inflaciéon a 4,8% para diciembre,
manteniendo su expectativa de convergencia gradual a 3% en 2026, aunque con espacio
limitado para recortes en el corto plazo.

! Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas
|

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

0O Panorama semanal Renta Fija

4 @ Sensibilidad creciente a riesgos macro y duracion

La combinacion de datos econdmicos resilientes, inflacion
persistente, posturas cautas de bancos centrales y tensiones fiscales
ha elevado la sensibilidad de las curvas de rendimiento globales, en
especial en los tramos largos. Anticipamos mayor volatilidad y
empinamientos selectivos, con valorizaciones tacticas limitadas por
la persistencia de riesgos estructurales.

Panorama semanal Renta Variable

Much Tocidad
Vi

en la recuperacion

3R

Aunque el S&P 500 mantiene una tendencia positiva, persiste una
desconexion con el escepticismo de los consumidores frente al
panorama econoémico, lo que sugiere que el mercado accionario esta
priorizando las expectativas de politica monetaria de la FED por
encima de sefiales estructurales y de confianza.

Panorama semanal Divisas

aﬂ Riesgo fiscal limita avance del COP

El desempefio del COP sigue limitado por la incertidumbre fiscal
interna, especialmente ante la posible suspension de la Regla Fiscal,
lo que aumenta su volatilidad y reduce su convergencia con otras
monedas regionales, a pesar de un entorno externo favorable y tasas
de interés altas.
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Calendario EcondOmico Semanal

Tendencia
Evento Periodo Unidad Provio  Consenso Accionesy Valores| o0
07:00 MEX TPC Yo Wiay Varanual (%) 3.93% 4.36% 4.30% 1
07:00 MEX IPC (MoM) May Varmensual (%) 033% 0.24% 0.25% .
07:00 MEX 1PC quincenal may31  Var. Quincenal (%) 0.09% 0.11% 0.12% 1
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI may31  Var Quincenal (%) 0.16% 0.10% 0.12% i
o7:00 MEX 1PC quincenal Yoy may 31 Varanual (%) 4.22% 4.53% 4.45% 1
Lunes 09 junio 07:00 MEX IPC subyacente Mol May Varmensual (%) 0.49% 027% 035% i
09:00 us Inventarios al por mayor Mol AorF Varmensual (%) 0.00% 0.00% 0.00% -
1800 coL IPC Yoy May Varanual (%) 5.16% 5.12% 5.12% .
1800 coL IPC (MoM) May Varmensual (%) 0566% 0.39% 037% 4
1800 coL IPC subyacente YoY May Varanual (%) 5.29% 527% 529%
1800 coL I My Varmensual (%) 0.56% 0.40% 0.37% L
01:00 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Abr Varanual (%) 4.50% 460% 460% i
01:00 V3 Beneficios semanales promedio IM/YoY Abr Varanual (%) 550% 550% 560% 1
03:00 A roduccion industrial Mol Abr Varmensual (%) 0.10% 0.10% 0.10% 1
03:00 A Produccién industrial WDA YoY Abr Varanual (%) -1.80% -1.20% 1.20% 1
Martes 10 junio
07:00 BRA IBGE IPCA infiacién MoM May Varmensual (%) 0.43% 0.32% 035% 1
07:00 BRA IBGE infiacién IPCA Yo May Varanual (%) 553% 5.40% 5.40% 1
1850 ne 1PP Yoy May Var anual (%) 4.00% 3.50% 3.80% 1
1850 AP 1PP M My Varmensual (%) 020% 020% 020% -
coL Thdice conlianza consumidor Way Indicador 86 - 55 T
o7:00 MEX Produccion industrial NSA(YoY) Abr Varanual (%) 1.90% -3.60% -360% U
07:30 us IPC (MoM) May Varmensual (%) 0.20% 0.20% 0.20% -
07:30 us IPC Yoy May Varanual (%) 2.30% 250% 250% 1
Miércoles 11 junio .
07:30 us IPC sin alimentos y energia MoM May Varmensual (%) 0.20% 0.30% 0.30% 1
07:30 us IPC sin alimentos y energia Yo May Varanual (%) 280% 290% 285% 1
1300 us Federal Budget Balance May USD mil millones 2584 3141 325 1
1801 UK Saldo precio vivienda RICS My Indicador 30% 3.0% -3.20% i
07:30 Us Poticiones iniiales do desempleo Jun 7 Miles 247 241 20 T
01:00 V3 Produccién industrial MoM Abr Varmensual (%) -0.70% -0.50% -0.40% 1
01:00 UK Produccion manufacturera MoM Abr Varmensual (%) -0.80% -0.70% 0.70% 1
01:00 UK Produccion industrial YoY Abr Varanual (%) -0.70% -020% 0.15% 1
01:00 UK Balanza comercial GBP/mill Abr £ millones -3696 4500 4450 1
01:00 UK Produccion manufacturera YoY Abr Varanual (%) -0.80% 050% 0.40% 1
01:00 UK Balanza comerc visible GBPIMM Abr £ milones -19869 20700 -20200 1
07:00 BRA Ventas al por menor YoY' Abr Varanual (%) -1.00% 3.40% 3.40% 1
Jueves 12 junio 07:00 BRA Ventas al por menor MoM Abr Varmensual (%) 0.80% -0.70% 0.20% .
07:30 us Demanda final PPI Mot May Varmensual (%) -0.50% 0.20% 0.10% 1
0730 Us Demanda final PP1 YoY May Varanual (%) 240% 260% 250% 1
07:30 us 1P sin alimentos y energia Mol May Varmensual (%) -0.40% 0.30% 020% 1
07:30 us Reciamos continuos may 31 Miles 1904 1910 1940 1
07:30 us 1P sin alimentos y energia Yoy May Varanual (%) 310% 310% 320% 1
23:30 e Produccion industrial Mol AbrF Varmensual (%) 0.90% - 0.90%
23:30 e Indice industrial terciario Mot Abr Varmensual (%) -0.30% 0.10% 0.20% 1
2330 AP Produccion industrial YoY. AbrE Varanual (%) 0.70% = 070%
05:00 US Percepcion de la U. de Michigan Jun P ndicador 522 535 35 T
1000 coL Ventas al por menor YoY Abr Varanual (%) 12.70% 8.50% 10.20% )
1000 coL Produccion manufacturera YoY Abr Varanual (%) 4.90% 1.40% 380% 1
1000 cou Produccién industrial YoY Abr Varanual (%) 1.60% -280% 280% 1
0145 FRA Y May F Varanual (%) 070% 070% 070% -
o145 FRA IPC UE armonizado YoY May F Var.anual (%) 060% 0.60% 0.60%
o145 FRA IPC (MoM) May F Varmensual (%) -0.10% -0.10% 0.10%
01:45 FRA 1PC UE armonizado MoM May F Varmensual (%) -0.20% -0.20% 0.20%
Viemes 13 unio 02:00 ESP IPC Yoy May F Varanual (%) 1.90% 1.90% 1.90%
02:00 ESP IPC UE armonizado Yoy May F Varanual (%) 1.90% 1.90% 1.90%
02:00 Esp IPC (MoM) May F Varmensual (%) 0.00% 0.00% 0.00%
02:00 ESP 1PC UE armonizado MoM May F Varmensual (%) 0.10% 0.10% 0.10%
02:00 EsP IPC subyacente YoY May F Varanual (%) 2.10% 2.10% 210%
01:00 ALE 1PC Yoy May F Varanual (%) 210% 210% 210%
01:00 ALE IPC (MoM) May F Varmensual (%) 0.10% 0.10% 0.10%
01:00 ALE IPC UE armonizado YoY May F Varanual (%) 210% 210% 210%
01:00 ALE IPC UE armonizado Mo MayF Var mensual (%) 020% 020% 020% -
21:00 CHl Produccion industral YoY. iay Varanual (%) ©.10% ©.00% 6.00% 7
21:00 CHI Ventas al por menor YoY May Varanual (%) 5.10% 4.90% 500% 1
Domingo 15 junio 2100 CHI Produccion industrial YTD YoY May Varanual (%) 6.40% 6.40% 6.40% -
21:00 CHI Activos fjos sin rural YTD YoY May Varanual (%) 4.00% 4.00% 4.10% 1
21:00 cHi Ventas menor al dia YoY Ma Varanual (%) 470% 4.80% 4.80% i
CHI ‘Balanza comercial May USD millones %.18 70105 0125 i
06108-06/09 CHI Exportaciones YoY May Varanual (%) 8.10% 6.00% 6.20% 1
cHl Yoy My Varanual (%) -020% 1.00% 0.80% L
o— CHI Cferta de dinero M2 YoV Way Var anual (%) 8.00% B.10% 820% T
cHl Oferta de dinero M1 YoY May Varanual (%) 150% 150% 170% 1
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1. EE.UU: Actualizando la coyuntura laboral

La semana antferior el mercado laboral dio sefiales mixtas Gréfica 11, Tasa de desempleo
al crear 139 mil (k) empleos en mayo, mayor al consenso
(130k), pero con revisiones a la baja de 95k en los dos ** —Datomensial —RMEM

meses previos. La tasa de desempleo se mantuvo en 4.2%
(Gréfica 1.1), y los salarios crecieron 0.1% m/my 3.9% a/a, _
lo que reafirma rigidez. A pesar de esto, las solicitudes de

subsidio por desempleo subieron a su mayor nivel desde
octubre de 2024, y el indice ISM de manufactura cay6 por
tercer mes consecutivo a 48.5, sefal de contraccion
persistente. La caida del PMI de servicios a 49,9 confirma

una desaceleracion mas generalizada en la economia. z g f 2; g% § 2 f:D § ;: E;
gogs fEERER

La balanza comercial sorprendié con un déficit de Grafica 1.2. Inflacién IPC

US$61.600 millones en abril, su menor nivel desde 2023,

con una caida de -16.3% en importaciones y un aumento "

de +3% en exportaciones. Esta reversion sugiere que las . —IPC general

—IPC subyacente

exportaciones netas podrian contribuir positivamente al
PIB del 2T25, luego de haber restado casi 5 pp en el 1T.
También destacaron datos negativos en construccion
(-0.4% m/m), productividad (-1.5%) y ventas de autos
ligeros con su mayor caida mensual en cinco afios.

2.3%

En el ambito politico y monetario, la presion del
presidente Trump sobre la Fed para reducir tasas en 100
pbs continuo, aunque los funcionarios del banco central se
mantuvieron cautelosos. Ademas, aumentaron las Fuente: BEA, BLS- Investigaciones Econémicas

tensiones comerciales tras el anuncio de aranceles del

50% al acero y aluminio, lo que amenaza la competitividad

industrial. La Corte Suprema reafirm¢ la independencia de

la Fed, lo que calmé a los mercados, pero la incertidumbre

arancelaria sigue siendo el factor de riesgo clave.

Para esta semana, el foco estara en los reportes de inflacion (IPC y IPP). Se espera que el
IPC general de mayo aumente 0.2% m/m y el subyacente 0.3%, lo que llevaria las tasas
anuales a 2.5% y 2.9%, respectivamente (Grafica 1.2). Estas cifras podrian confirmar
presiones moderadas derivadas de los nuevos aranceles, especialmente en categorias
sensibles como vehiculos, electronicos y ropa, mientras que los servicios seguirian
mostrando desinflacién por menor consumo discrecional.

En cuanto al IPP, se anticipa un repunte leve tras la caida de abril, con un aumento mensual
del 0.2% en el indice general y del 0.3% en el ntcleo. La capacidad de los productores para
traspasar los mayores costos dependera del margen de tolerancia de los consumidores,
que hasta ahora han mostrado sensibilidad a los precios, limitando el pass-through de
tarifas.

Finalmente, esperamos que la Fed mantenga su politica sin cambios en junio, con
probabilidades crecientes de ver solo un recorte en septiembre. Los analistas vigilaran
sefiales sobre la persistencia de las presiones inflacionarias y el deterioro gradual del
mercado laboral. Si la inflacion rebota mas de lo previsto, podria retrasarse el inicio del
ciclo de recortes, afectando las expectativas de mercado y el rendimiento de los activos de

riesgo. Acciones
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2. Europa: Banco Central Europeo baja tasas

En la Eurozona, los mercados reaccionaron a la decision

del BCE de recortar su tasa de interés en 25 pbs. La tasa ~ Grafica21. Tasa ‘::C';ﬁ“"’“cmi"’“ del
de refinanciacion paso6 a 2.15% y la de deposito a 2.0%.
(Grafica 2.1). Luego de ocho recortes, ahora los 45
funcionarios del BCE anticiparon que el ciclo de recortes ho
podria tener una pausa en la reunién de julio. 230

T25
En datos, el crecimiento del PIB de la Eurozona el 1T25 se 520 215
reviso de 0.3% a 0.6%, con Irlanda (9.7%) y Alemania £ ]13
como principales motores del repunte. No obstante, los 05
datos mas recientes muestran sefiales mixtas; la 0.0
produccién industrial alemana retrocedié 1.4% en abril y FEYgasgssy
las ventas minoristas del bloque apenas aumentaron un E ¥ E R E R E R E
0.1%, sugiriendo que el impulso atin enfrenta desafios. Fuente: Eurostat, Bloomberg- Investigaciones Econémicas

En Reino Unido, se publican varios datos econémicos, como la produccion industrial y
manufacturera, en donde se espera una caida de 0.4% y 0.7% mensual, respectivamente.
Ademas la tasa de desempleo podria subir de 4.5% a 4.6% y se conocera el crecimiento
econoémico de abril. Cabe recordar que, en marzo, la economia crecié 0.2%. El BoE se retine
el 19 de junio y el emisor tendra en cuenta estos datos para medir la economia.

3. Asia: Datos de comercio exterior

En China, la semana pasada, las negociaciones
comerciales con EE. UU. se desarrollaron en un clima de
cautela, tras conocerse que el PMI compuesto descendio

Grafica 3.1. Inflacion IPC
15%

en mayo a su nivel mas bajo en dos afos y medio. 10% 810%
PR . . R 5%

Esta semana, la agenda econémica incluye la divulgacion i | | | | | | |

de cifras comerciales, las cuales se esperan estén 2 o L | |

influenciadas por una mayor incertidumbre debido a la s | |

volatilidad relacionada con los aranceles. En todo caso, 5%

esperamos que las exportaciones crezcan un 6.2% en 0%

mayo que, aunque es menor al 8.1% del mes pasado A9 II IS

(Grafica 3.1), sigue siendo solido con el promedio t£85589¢828

observado en lo que va del afno. Por el contrario, las
importaciones decrecerian -0.8%, que seria una
contraccién mas amplia a la del dato anterior. Esta caida,
sumado a la resiliencia exportadora, ha impulsado el crecimiento sostenido del superavit
comercial de China.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

En Japon, la semana pasada, el indice econémico lider bajo a 103.4 en abril, su nivel mas
bajo desde agosto de 2020, reflejando una disminuciéon del gasto de los hogares y el
impacto arancelario. Esta semana, se conoceran datos de produccion industrial y revision
del PIB del 1T25, que habia registrado una caida trimestral de 0.2%.
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4. Mercado laboral robusto mientras crece
presion fiscal y tensiones energéticas

Durante la semana, la economia presentd sefiales
mixtas. En el frente externo, las exportaciones
cayeron 6.5% anual en abril, arrastradas por una
contraccion del 33% en los rubros de combustibles e 20%
industrias extractivas, en particular carbon y
petroleo. Aunque las exportaciones agricolas
crecieron 47.7%, no atenuaron la caida en productos
de mayor valor. Las ventas manufactureras también

Grifica 4.1. Inflacién IPC e IPP

15% —IPC ——IPP

o \__

variacion anual, %
3
®

retrocedieron 0.6% a/a. Aun asi, EE.UU. se mantuvo 0%
como principal destino de las exportaciones. En 5%
contraste, el PMI manufacturero repunté a 52.6 en s88888838335838
mayo (Grafica 4.1), por un solido crecimiento de ESSERSETSEEGSE
ventas, aunque con presion inflacionaria sobre los
costos por efecto cambiario. Grafica 4.2. PMI manufacturero

56 N
En el ambito fiscal, se debatié la inminente activacion ss | lempansivo &6
de la clausula de escape de la Regla Fiscal para los 52 /\ [\/\
afios 2025 a 2027, decision esperada por parte del 50 — - \/
CONFIS pese a la opinion desfavorable del Comité 48 V
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF). El déficit fiscal 46
proyectado para 2025 podria superar el 7% del PIB (vs 4 12 o
5.1% esperado en febrero), reflejando una menor 2
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También se observé una desaceleracion en la inflacion a nivel de productor: el IPP cay6 a
3.67% anual en mayo (Grafica 4.2), su menor nivel en siete meses, y registroé una variacion
mensual negativa de -115%. Sin embargo, la inflacion manufacturera mostré un leve
repunte. Esta divergencia en los costos de produccion podria anticipar presiones dispares
a nivel de consumidor, especialmente si persiste la volatilidad cambiaria.

Esta semana, el DANE publicara la inflacion de mayo, dato clave para calibrar el margen de
maniobra del Banrep. El consenso del mercado anticipa un aumento mensual del 0.41%
(Acva 0.37%), lo que llevaria la inflacion anual a 5.14%, manteniéndose por encima del rango
meta (3%) por séptimo mes consecutivo. La persistencia inflacionaria refuerza la necesidad
de cautela, limitando el espacio para recortes de tasa en el corto plazo. Recientemente, el
Banrep reviso al alza su pronostico de inflacion para cierre de 2025 a 4.8%, aunque
mantuvo la expectativa de convergencia gradual a la meta del 3% en 2026. Esta
actualizacion servira para la reunién de de junio, donde en consenso no se esperan
movimientos y un comunicado de cautela ante el deterioro fiscal y la inercia inflacionaria.

El panorama de riesgo para Colombia permanece condicionado por tres factores: (1)
persistencia de la inflaciéon por encima del objetivo, (2) credibilidad fiscal comprometida
por la suspension de la regla fiscal, y (3) entorno politico con alta incertidumbre
regulatoria. Estos elementos podrian afectar el apetito de inversionistas institucionales por
deuda soberana y aumentar la volatilidad en los activos locales, especialmente si se
confirman presiones adicionales sobre el tipo de cambio.
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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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