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Resumen

e EE.UU. y China reactivan didlogo comercial: Tras
dos dias de conversaciones en Ginebra, ambas
potencias acordaron establecer un "mecanismo
de consulta" para resolver disputas arancelarias.

EE.UU. impuso aranceles de hasta 145% a HéctOV(Wi'S';’:TOVar

productos chinos; Pekin respondié con tasas de
hasta 125%.

Putin propone didlogo con Ucrania: Rusia invito a
Kiev a reanudar conversaciones directas el 15 de
mayo en Estambul. Moscu insiste en que fue
Ucrania quien abandon¢ el dialogo en 2022.

e EE.UU.: sélido consumo, pero con cautela: En
abril, IPC subié 0.3% m/m (2.4% a/a), mientras
ventas minoristas crecieron 0.1% y la produccion
industrial 0.2%. Persisten presiones en alimentos
y materiales.

En Colombia PIB del 1T25 creceria 2.6%.

. L Escucha nuestro andlisis:
e La Eurozona publica la segunda revision del PIB

del 1T25, sin cambios esperados respecto al ot
avance preliminar de +1.2% anual. Ademas, se

conocera el indice ZEW de Sentimiento

Econémico para Alemania, donde se anticipa una

mejora tanto en la percepcién actual como en las il nuestros inform

expectativas.

e En el Reino Unido, tras el recorte de tasas del
BoE a 4.25% debido a temores de enfriamiento
econdmico, la atencion se centra en el PIB del
1T25. Se espera un crecimiento anual del 1.1%,
menor al 1.5% del trimestre anterior.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 4,80%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,52%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,52%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -620%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4074 4.244

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 68,0

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

Los mercados globales inician la semana con tono optimista, tras los avances en las
relaciones comerciales entre Estados Unidos y China, luego de dos dias de reuniones en
Ginebra, ambos paises acordaron establecer un “mecanismo de consulta comercial” con el
fin de reducir las tensiones arancelarias. Washington habia impuesto aranceles de hasta
145% a productos chinos, mientras que Pekin respondi6 con tasas de hasta 125%. Ademas,
la propuesta del presidente ruso Vladimir Putin para reanudar negociaciones con Ucrania
el 15 de mayo en Estambul, también contribuye a reducir la aversion al riesgo. Aunque
Kiev atin no responde formalmente, medios internacionales destacaron la intencion de
abordar las causas profundas del conflicto. Los comentarios han sido interpretados como
un posible punto de inflexion geopolitico.

En el plano econdmico, esta semana se publicara el informe mensual del Tesoro de
EE.UU,, clave para proyectar ingresos y déficits. Abril concentré cerca del 15% de los
ingresos fiscales anuales. La CBO reporta un aumento interanual de USD$144 mil millones
(+6%) en impuestos sobre la renta y némina, y de USD$S14 mil millones (+32%) en
aranceles. No obstante, el gasto ha subido 7% a/a, con mayores desembolsos en intereses
netos (+USD$58 mil millones), Medicare (+USD$40 mil millones) y Seguridad Social
(+USDS70 mil millones), proyectando un déficit similar al de 2024.

El martes se publica el IPC de abril de EE.UU. donde se anticipa un alza mensual de +0,3%,
con la tasa anual bajando a 2,4%. El componente subyacente también subiria 0,3% m/m,
manteniéndose en 2,8% a/a. El alza de precios responde a presiones en alimentos, autos
usados y materiales de construccion. Las ventas minoristas, a publicarse el jueves, habrian
crecido 0,1% m/m en abril tras un fuerte avance del 1,5% en marzo. Excluyendo
automoviles, se espera un aumento de 0,3%, y de 0,2% para el grupo de control.

En Colombia, el crecimiento del PIB para el 1T25 se estima en +2,6% interanual, con un
posible repunte a 3,1% en marzo. Sin embargo, persisten riesgos fiscales e inflacionarios.
La inflacion anual subi6 a 5,16% en abril, mientras el Banrep redujo su tasa a 9,25%. El
Comité Autéonomo de la Regla Fiscal advirti6 que el gobierno debera recortar hasta
COPS75 billones en 2025. A pesar de una demanda interna moderadamente dinamica, los
desafios fiscales y externos limitan el margen para estimulos adicionales.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

4 @ Curvas de rendimiento responden a cambios de narrativa

Los mercados de renta fija enfrentan una semana decisiva,
marcada por menor aversion al riesgo, ajustes graduales en las
expectativas monetarias 'y mayor sensibilidad a datos
macroeconémicos clave. En EE.UU,, los rendimientos seguiran
presionados por flujos y sefales inflacionarias, mientras que en
desarrollados y emergentes se anticipan movimientos selectivos,
condicionados por la trayectoria de crecimiento y el espacio de
politica. En Colombia, el riesgo fiscal y la dependencia de los datos
seguiran definiendo la forma de la curva.

Panorama semanal Renta Variable

Valoraciones altas mas atractivo en Europa

HX

El apetito por activos europeos ha crecido ante valoraciones mas
atractivas que en EE.UU., donde los multiplos siguen lejos de
niveles recesivos. Europa podria ofrecer mayor potencial si persiste
la flexibilizacion monetaria y se moderan los efectos de la politica
arancelaria.

aa Panorama semanal Divisas

El COP transita un panorama mixto

El COP se ve favorecido por un entorno externo mas favorable y por
el repunte del carry trade, pero arrastra vulnerabilidades internas
que lo distinguen negativamente frente a sus pares. Para consolidar
su apreciacion, sera clave un dato de PIB solido, una hoja de ruta
fiscal mas clara y una seiial monetaria por parte del BanRep.
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Calendario EcondOmico Semanal

Evento Unidad Consenso ACelones y Tendenci
alores _esperada
0700 MEX Produccion Iausiral NSA Var Var.anual (%) A0 1.50%
Lunes12mayo 4300 us Federal Budget Balance Abr USD mil millones 256 256
0730 Us IPC “Abr Varmensual (%) 010%  030%  0.20%
o730 Us IPC Abr Varanual (%) 240%  240%  240%
o730 Us IPC sin alimentos y energia Abr Varmensual (%) 010%  030%  025%
o730 Us IPC sin alimentos y energia Abr Varanual (%) 280%  280%  280%
Martos 13mayo 0400 ALE Expeciativas de encuesta ZEW May Indicador 14 10 45789
0400 ALE ZEW Encuesta de la situacion aclual May Indicador 812 769 77
0100 UK Tasa de desempleo ILO 3 meses Mar % Tasa 440%  450%  450%
0100 UK Beneficios semanales promedio 3M Mar Varanual (%) 560%  520%  5.30%
1850 JAP PP Abr Var.anual (%) 420%  400%  3.90%
18:50 _JAP PP Abr Varmensual (%) 040% __ 030% _ 0.40%
000 COL Ventas al por menor War Var.anual (%) 750% = 550%
1000 COL Produccién manufacturera Mar Var.anual (%) 1.20% -0.35%
coL indice confianza consumidor Abr Indicador 74 K
1000 coL Produccion industrial Mar Varanual (%) 220% 1.70%
0200  ESP IPC Abr F Var.anual (%) 2.20% 220%
icrooes 14 0200 ESP IPC UE armonizado Abr F Varanual (%) 220% 220%
rooles 0200  ESP IPC AorF Varmensual (%) 0.60% 0.60%
0200  ESP IPC UE armonizado Aor F Varmensual (%) 0.60% 060%
0200  ESP IPC subyacente Abr F Varanual (%) 240% 240%
0100 ALE IPC AorF Var.anual (%) 2.10% 2.10%
o100 ALE IPC Aor F Varmensual (%) 0.40% 0.40%
0100 ALE IPC UE armonizado Abr F Varanual (%) 220% 220%
0100 ALE IPC UE armonizado AbrE Varmensual (%) 050% 050%
0730 US Pelicones nciales de desempleo Thay 10 mies 228 230
o730 Us s al por menor anticipadas Abr Varmensual (%) 140% 000%
o730 Us anda final PPI Aor Varmensual (%) 040% 0.10%
015 US Produccién industrial Abr Var.mensual (%) 0.30% 0.10%
o730 Us cuesta manufacturera NY May Indicador 8.1 Y -
0730 US  Panorama de negocios por la Fed de Phiad May Indicador 264 10 15
o730 Us Demanda final PPI Abr Varanual (%) 270%  250%  260%
o730 Us PP sin alimentos y energia Abr Varmensual (%) D10%  030%  0.20%
o730 Us Reclamos continuos may3 miles 1879 - 1890
o730  Us PP sin alimentos y energla Abr Varanual (%) 330%  310%  3.20%
o730 Us Ventas al por menor sin autos Abr Varmensual (%) 050 030% 030
0815 US Utiizacidn de capacidad Abr % Tasa 77.80%  T1.90%  77.90%
100 coL T Vartimestral (%) 0.60% e 1.00%
oo ool T Varanual (%) 230%  230%  260%
oo coL Actividad econémica NSA Mar Varanual (%) 1.80% - 3.10%
0700  BRA Ventas al por menor Mar Varanual (%) 150%  -080%  -0.50%
0700 BRA Ventas al por menor Mar Varmensual (%) 050%  060%  0.20%
1400 MEX Tipo inta un dia may 15 % Tasa 900%  850%  850%
Jueves 15mayo 0400  EURO PIB SAQoQ TS Vartrimestral (%) 040%  040%  0.35%
0400  EURO PIB SA s Varanual (%) 120%  120%  1.20%
0145 FRA IPC AbrF Varanual (%) 080%  080%  080%
0145 FRA IPC UE armonizado AorF Var.anual (%) 080%  080%  0.80%
o145 FRA IPC RbrF Varmensual (%) 050%  050%  0.50% =
0145 FRA IPC UE armonizado Aor F Varmensual (%) 060%  060%  0.60% =
0100 UK PIB QoQ e Vartrimestral (%) 010%  060%  0.60% 1
0100 UK PIB e Varanual (%) 150%  120%  1.10% I
0100 UK Produccién industrial Mar Varmensual (%) 150%  -070%  0.30% '
0100 UK Produccion manufacturera Mar Varmensual (%) 220%  080%  0.70% !
0100 UK Produccién industrial Mar Var.anual (%) 010%  090%  -0.60% !
0100 UK Balanza comercial GBP/mill Mar £ milones 4956 2200 2000 !
0100 UK Produccion manufacturera Mar Varanual (%) 030%  -070%  -0.40% !
o100 UK Balanza comerc visible GBP/MM Mar £ milones 20809 -19800  -19000 1
2830 AP Produccién industrial Mar F Varmensual (%) 1.10% S aow =
1850 JAP PIB SAQoQ e Vartrimestral (%) 060%  -010%  020% i
1850 JAP PIB anualizado SA QoQ e Vartrimestral (%) 220%  030%  -0.50% !
1850 JAP Defactor del PIB e Varanual (%) 200%  320%  3.10% h
2330 AP Produccion industrial MarF Var anual (%) 0.30% . 03w o
0900 US Fercepcion de a U. de Michigan Wiay P Tndicador 522 S 3 T
o730 Us Construcciones inciales Abr mile 1324 1365 1360 1
Viemes16 0730  US indice de precios de importacion Abr Varmensual (%) 010%  -040%  -0.30% H
mayo o730 Us Permisos de consruccién Aor P miles 1467 1450 1460 !
0300 A IPC UE armonizado Abr F Varanual (%) 2100%  210%  210% =
0300 T IPC UE armonizado AbrE Varmensual (%) 050% __ 050% __050% 2
2100 CHI Producsion industral Ao Var.anual (%) 770%  5.80%  6.00% T
2100 CHI Ventas al Abr Varanual (%) 500%  600%  5.60% !
Domingo18 2100  CHI Produccicn industrial YTD Abr Varanual (%) 650%  640%  6.40% !
mayo 2100 CHI Activos fjos sin rural YTD Aor Varanual (%) 420%  430%  4.10% !
2100 CHI Ventas menor al dia Abr Var.anual (%) 460%  490%  5.00% 1
2330 AP indice industrial erciario Mar Varmensual (% 0.00% - 020%
pors—— C ta de inero M2 Abr Var.anual (%) T00%  T20% 7.20% T
cHI Oferta de dinero M1 Abr Varanual (%) 160%  330%  300% i
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1. EE.UU: A la espera de nuevos acuerdos

El PIB del 1T25 se contrajo -0.3% anualizado, en parte
por un adelanto de importaciones. El consumo privado
se moderd, y datos como las néominas ADP e indices
regionales manufactureros (Empire State, Filadelfia)
mostraron contraccion. La Fed describe la economia “en
buena forma”, con gasto del consumidor e inversion
empresarial soélidos. Aunque la productividad laboral
cay6o en el trimestre, el crecimiento interanual se
mantiene fuerte y los costos laborales unitarios crecen
por debajo de la meta inflacionaria. La FED mantuvo sin
cambios la tasa objetivo (4.25%-4.50%) y enfatiz6 cautela.
J. Powell descartd recortes preventivos, destacando
mayores riesgos en el mandato dual. El mercado ahora
anticipa dos recortes de 25 pb en septiembre y
diciembre, acumulando 50 pb en 2025.

El presidente Trump impulsa las expectativas de
inflacion y desempleo. La anticipacion de aranceles
impulsé importaciones y agotd inventarios, generando el
mayor déficit comercial registrado y mayor inversion en
equipos. Se prevé una caida de importaciones en
proximos meses, impulsando el PIB, aunque limitada por
menor inversion y confianza del consumidor. En abril, 17
de 18 industrias de servicios reportaron mayores costos.
En comercio, EE. UU. negocia con 17 paises luego de
alcanzar un acuerdo limitado con el Reino Unido y
espera aranceles adicionales de la UE si no hay avances.
En lo fiscal, la deuda sigue en aumento. El techo vigente
podria agotarse en septiembre.

Griéfica 1.1. IPC, contribucion por sector
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Fuente: BLS~ Investigaciones Economicas
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Fuente: BEA, Bloomberg- Investigaciones Econémicas

Esta semana el Informe Mensual del Tesoro de abril sera crucial para proyectar ingresos,
déficit y la "fecha X". Abril concentra ~15% de los ingresos anuales por impuestos. Segun la
CBO, los ingresos por impuesto sobre la renta y némina subieron USD 144 mm (+6%) frente
al afio fiscal anterior, mientras que los derechos de aduana aumentaron USD 14 mm (+32%).
Sin embargo, el gasto crece ~7% a/a, destacando aumentos en intereses netos (+USD
58 mm), Medicare (+USD 40 mm) y Seguridad Social (+USD 70 mm). Prevemos un déficit
similar al de 2024 y que la fecha X se alcance a inicios de septiembre, aunque el riesgo se
adelanta a julio. En cuanto al IPC (martes tras una caida en marzo, proyectamos que el IPC
avance +0.3% m/m en abril, con la tasa anual en 2.4%. El subyacente también subiria 0.3%
m/m, manteniéndose en 2.8% a/a. Los alimentos, siguen presionando al alza. La gasolina
subi6 moderadamente, y los autos usados alcanzaron récords. Se prevén aumentos en
materiales de construccion por aranceles. En relacion con las ventas minoristas (jueves),
esperamos un crecimiento del +0.1% m/m en abril tras +1.5% en marzo (Grafica 1.2). Sin
autos, prevemos +0.3%, y para el grupo de control, +0.2%. Aunque el consumo se moder6
en 1T25, atin crece a ritmo solido (+1.8% t/t anualizado). La confianza débil impulsa el
ahorro y limita el gasto. Finalmente en relacion con la produccion industrial, prevemos un
crecimiento del +0.2% m/m en abril, con manufacturas planas. El ISM cay6 a 48.7pts,

aunque nuevas ordenes mejoraron a 47.0pts.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Europa: datos de PIB

Esta semana, en la Eurozona, el mercado se prepara para Gréfica 2.1, Tasa de interés del BoE
conocer la segunda revision del PIB del 1T25, en donde 5
no se esperan cambios frente a la primera revision que i

mostraba un incremento anual del 1.2%. También, seran
relevantes los indicadores ZEW de Sentimiento
Economico para Alemania, que ayudaran a medir la
situacion actual y las expectativas. En ambos se espera
una mejora en la lectura de mayo.

En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra (BoE) recorto 0}
i 6 9 2233353888338
su tasa de interés a 4.25% la semana pasada (Grafica 2.1) 32533355555 %
fFereifezfegeged

decision esperada, ante mayores temores por el
enfriamiento econémico, asociado al impacto de los
aranceles y a cambios fiscales recientes, que
prevalecieron sobre las preocupaciones inflacionarias.

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas

Esta semana, el PIB del primer trimestre del Reino Unido sera observado de cerca, ya que
brindara sefiales sobre la evolucion econdmica del pais. Se estima un crecimiento anual de
1.1%, por debajo del 1.5% del trimestre previo, lo que reflejaria una moderacion. Ademas,

los datos del mercado laboral seran clave para evaluar si persiste la presion salarial o se
acentuan las sefiales de debilidad. Segin el PMI, en abril el Reino Unido tuvo la mayor
caida en empleo entre las economias desarrolladas.
. ’

3. Asia: PIB de Japon
Japon también vera su estimacion inicial del PIB en el Grafica 3.1. PIB Japén
primer trimestre. Esperamos que la economia se
contraiga 0.2% trimestral en el primer trimestre (cerca 10%
de la estimacion del mercado de -0.1%). El dato, que esta 0.60%
ajustado por estacionalidad, reflejaria una caida 0.5%
importante tras el avance de 0.6% del trimestre anterior o0 I 5 & I I
(Grafica 3.1). Aunque el consumo privado podria L |
aumentar, impulsado por el gasto de los hogares y la -0.5%
llegada de turistas, la demanda externa por la coyuntura
comercial global seria el principal factor negativo en el -10%
comportamiento del PIB. En todo caso, el dato de PIB
serpa clave para la proxima decision del Banco de Japon,
quien ha mantenido en pausa su ciclo de alzas de tasas
por ahora.

Var trimestral, %

2T21
4T21
2122
4T22
2123
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2T24
4T24

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

En China, se conocié que la inflacién de abril se mantiene en terreno negativo, con una
variacion anual de -0.1%, igual que en marzo. El dato cumplié con las expectativas. En
cuanto a los precios al productor, este ya cumple mas de 31 meses consecutivos en
negativo, esta vez en 2.7% anual. Las presiones deflacionarias podrian intensificarse debido
a los aranceles, que obligarian a los exportadores a redirigir sus productos a otros
mercados.

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas & Vg! 3:33



Acciones
A &Valores

Desde 1959

Macroeconomia Local

1
Investigaciones econémicas



4. Actividad Econémica Sorprendera 1T25

El pais enfrenta un escenario de recuperacion
moderada, pero con riesgos inflacionarios y fiscales. .
Esperamos un crecimiento del PIB en el 1T25 de

Grifica 4.1. PIB

=

+2.6% anual, impulsado por el consumo privado y ~ £?
una incipiente recuperacion de la inversion en g'g
obras civiles e inventarios. De esta manera, marzo 8 o Exp
podria haber registrado un avance cercano al 3.1% £4 mar-25
anual, gracias al impulso de la demanda menores £ ) 26
niveles de inflacion y comparativamente mejores 0 l
niveles de confianza. 2

2021 2022 2023 2024 2025

La inflacion anual repuntd6 a 516% en abril,
alejandose del objetivo del Banrep. Aunque la

Fuente: DANE - Investigaciones Economicas

inflacion bésica bajo a 4.84%, las presiones sobre los Gréfica 4.2. Produccién industrial y ventas
precios de servicios y alimentos no ceden del todo. 129% | —Ventas minoristas
A pesar de este contexto, el Banrep redujo su tasa - =+Produccién manufacturera

de intervencion a 9.25%, priorizando el impulso a la —— Produccién industrial
actividad ante una desinflacion parcial. Las minutas
recientes reflejan un dilema creciente entre anclar
expectativas y sostener el crecimiento. El desafio
mas apremiante proviene del frente fiscal. EI CARF
advirti6 que el gobierno debera recortar hasta
COP$ 75B en 2025 para cumplir con la regla. El
déficit primario, el aumento del pago de intereses y
una deuda neta de 59.3% del PIB configuran una
trayectoria fiscal insostenible si no se toman
correctivos. A esto se suma una mayor prima de
riesgo, que encarece el financiamiento externo y
presiona al alza la tasa de cambio.

Var. anual, %

En febrero, los principales indicadores econdémicos publicados por el DANE reflejaron un
avance moderado de la actividad productiva. Las ventas reales del comercio al por menor
aumentaron un 7.5% mensual, mientras que el Indice de Produccién Industrial (IPI)
registr6 una contraccion anual del 2.2%, con caidas pronunciadas en explotacion de minas
y canteras (-5.5%) y en el suministro de electricidad y gas (-1.8%). La produccion
manufacturera disminuy6 1.2% interanual y las ventas reales del sector se redujeron un
0.4%, aunque el empleo mostré una ligera alza del 0.1% (Grafica 4.2). Para marzo,
esperamos una continuidad en la dinamica de la demanda agregada con las ventas al por
menor avanzando 8.5% interanual apalancada en las bajas tasas de interés un mayor
dinamismo en la colocacion del crédito lo que permitiria que la produccion industrial
mejore al 1.7% interanual a pesar que consideramos que el rezago de la produccion
manufacturera se mantenga en terreno negativo (-0.35%).

El pais mantiene una senda de crecimiento positivo, pero fragil. El espacio para estimulos
monetarios y fiscales es limitado, y la politica economica debera encontrar un balance
entre sostenibilidad y apoyo a la demanda interna. Las remesas y la sustitucion de
importaciones provenientes de China han aliviado parcialmente la presion externa, pero
los riesgos sistémicos contintian vigentes y requieren atencion inmediata.
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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

uuaw mw uaaco\on aloressa 675\ cionesvvaloressa

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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