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Resumen

e Materias primas siguen bajo la lupa: La escalada del conflicto en Medio Oriente sigue dejando a las
materias primas en el centro del mercado, elevando la volatilidad, presionando la inflacion via energiay
llevando a los bancos centrales a mantener un sesgo mas restrictivo, mientras los inversionistas ajustan
posiciones ante mayores riesgos globales.

Situacion fiscal de Colombia: El ambito fiscal contintia deteriorandose debido a un desbalance
estructural entre ingresos y gasto, caracterizado por una baja capacidad de recaudo tributario, un
gasto publico rigido y necesidades de financiamiento elevadas. Aunque el déficit y la deuda han
mostrado mejoras recientes por operaciones de manejo de deuda, el déficit primario sigue alto, lo que
evidencia que el ajuste fiscal atin no es estructural y que la sostenibilidad de las finanzas publicas sigue
siendo un reto en los proximos anos.

Inflaciéon Colombia: Proyectamos una inflacion mensual de 0.65% y anual de 5.42%, con presiones
principalmente en servicios y alimentos; la moderacion de febrero habria sido transitoria y la inflacion
basica seguiria al alza por el efecto del salario minimo, la demanda y algunos ajustes en regulados.

de pr 0
2021 | 202 2026
[Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 1100% 730% 060% 170% 2,65% 248% 238%
[rasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 1670% 13,80% 1120% 1020% 1020% 89% 89%  95%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560% 1313% 9.28% 520% 510% 588% 507%
nflacion bsica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 575% 554% 622% 538%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175%  3,00% 1200% 13,00% 950% 925% 12,00% 975%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41%  171%  297% 1,23% 12,08% 899% 891% 1,13% 9,04%
[palance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -697% -530% -420% -6,80% -640% -7,00% -6,50%
IDeuda neta GNC (%PIB) 484% 607% 601% 577% 538% 60,00% 59,00% 63,00% 61,00%
[palance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 -15259 -14.331 -9.902 -10811 -16377 -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 4074 4051 3698 3724
recio de petroleo Brent (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 691 800 650
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Analisis de mercados de esta semana

.

X

Panorama semanal Renta Fija

Empinamiento

La tregua militar ofrecida por el presidente Trump a Iran pausé el
empinamiento la incertidumbre inflacionaria se mantiene, por lo que la
tendencia alcista en los mercados de deuda son una constante a nivel
global. En Colombia a pesar de las compras de la semana anterior, las
ventas regresan ante la limitada caja del Gobierno Nacional y las
expectativas de ajuste del emisor.

Panorama semanal Renta Variable

Rally energético en EE.UU.,, ;hasta cuando llegara el impulso?

El mercado accionario en EEUU. cerré a la baja por cuarta semana
consecutiva, mostrando sefales de aversion al riesgo e incertidumbre
sobre la duracién de las disrupciones logisticas en el mercado petrolero.
En particular, el S&P 500 corrigié en la semana anterior un 1.90% hasta las
6,506 unidades. Con ello, atn es incierta la duracion de la crisis geopolitica
y los efectos fundamentales sobre el crecimiento econémico, el
abastecimiento energético y la inflacién ya empiezan a afectar las
expectativas de valorizacion de la renta variable global en 2026, con un
precio del petroleo cerca de los USDS120 por barril en su punto maximo.

Panorama semanal Divisas

Ddlar firme por tasas, mientras el peso colombiano resiste cerca de su
valor de equilibrio de mercado

El reciente endurecimiento de la curva implicita de tasas en EE.UU.
continta dando soporte estructural al Indice DXY, mientras que en
América Latina las monedas reaccionan de forma heterogénea. En este
contexto, el peso colombiano ha mostrado una depreciacion moderada
dentro del bloque regional y nuestro modelo de mercado ubica al
USD/COP practicamente en su valor tedrico, lo que sugiere que la
trayectoria en la semana estara principalmente condicionada por la
evolucion del ddlar global y la volatilidad externa.
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https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rf-24.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-24.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-24.03.2026.pdf

1. Materias primas siguen bajo la lupa

Esta semana, los mercados de materias primas seguiran robando atencién. Los precios estaran dominados
tanto por la escalada geopolitica en Medio Oriente como por el entorno de politica monetaria mas restrictiva,
lo que anticipa episodios adicionales de alta volatilidad. El conflicto ha mantenido cautos a los inversionistas,
generando reacciones tanto en los mercados de renta fija —con movimientos en las curvas ante mayores
expectativas de inflacion— como en la renta variable, que ha mostrado episodios de correccién y aversion al
riesgo. Esta interaccion esta generando dinamicas divergentes entre los mercados energéticos y los metales
preciosos, con implicaciones relevantes para la inflacion y el crecimiento global.

Durante la ultima semana, el conflicto en Medio Oriente entr6 en una fase critica, al desplazarse
directamente hacia infraestructuras energéticas estratégicas, intensificando de forma notable el riesgo
geopolitico en los mercados. EE. UU. bombarde¢ la isla irani de Kharg, un enclave clave por donde transita
cerca del 90% de las exportaciones petroleras de Iran, atacando mdltiples objetivos militares sin afectar, por
ahora, las terminales de crudo. En paralelo, Israel golpeo6 el yacimiento gasistico South Pars —el mayor del
mundo—, mientras que Iran respondié con ataques a refinerias y plantas de procesamiento en paises del Golfo
como Qatar, Kuwait y Arabia Saudita. Este intercambio ha generado disrupciones en el Estrecho de Ormuz,
reduciendo el transito maritimo en un punto por el que circula cerca del 20% del suministro energético global.
Como resultado, el petroleo ha incorporado rapidamente esta prima de riesgo: el Brent ha escalado hacia
niveles de US$100-120 por barril, con escenarios extremos que contemplan precios de hasta US$150-180 si las
interrupciones se prolongan.

Mas alla del corto plazo, el mercado sigue digiriendo los efectos del conflicto. Mientras los fundamentos de
mediano plazo apuntaban a un entorno de mayor oferta y precios mas moderados en 2026, la guerra ha
alterado esa trayectoria al introducir riesgos abruptos sobre el suministro. El petréleo vuelve a actuar como un
shock inflacionario, con efectos que ya comienzan a trasladarse a la economia real. En EE. UU,, el alza del
crudo se ha reflejado en mayores precios de la gasolina, con un promedio nacional cercano a USS$3,72 por
galon y niveles de hasta USS5,40 en estados como California (Grafica 1). Eso ha encarecido el costo para los
hogares con vehiculos.

El menor peso de la energia reduce el impacto de un shock petrolero en los hogares. Aunque el conflicto ha
impactado el precio de los energéticos, vale la pena destacar que el peso del gasto energético sobre el
consumo de los hogares es mucho menor. La energia representa cerca del 2% del gasto total, frente a
alrededor del 6% en los afios setenta y ochenta, lo que reduce el impacto directo de un shock petrolero sobre
el poder adquisitivo (Grafica 2).

Grifica 1: Precio gasolina y petroleo
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Sin embargo, ademas de la gasolina, el efecto infl recoge el encarecimi del diesel.
Este es clave para el transporte de alimentos y sectores productivos, y ya supera los US$5.0 por galon (Grafica
3). Si el choque es transitorio, sus efectos serian acotados, pero una prolongacion del conflicto podria generar
presiones inflacionarias mas persistentes.

El impacto sobre la inflacién ya esta siendo internalizado por los bancos centrales. La Reserva Federal (Fed)
enfatizo en que las implicaciones econdémicas del conflicto en la region atin son inciertas y podrian tener
efectos sobre la inflacion y el crecimiento, especialmente a través del canal energético. También, el Banco
Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra (BoE) han optado por mantener tasas estables, pero con un
sesgo mas restrictivo ante el repunte de los precios energéticos. Las proyecciones de inflacion fueron
revisadas al alza en los paises desarrollados, reflejando los riesgos por el cierre prolongado en el Estrecho de
Ormuz e impacto en infraestructura energética.

Sobre el oro, en la tltima semana, el comportamiento fue débil a pesar del aumento en la tension
geopolitica, lo que a primera vista resulta contraintuitivo. Sin embargo, la correccion responde principalmente
a factores macrofinancieros que hoy estan dominando la dinamica del mercado. El principal elemento detras
de esta caida ha sido el aumento en las tasas de interés reales. La expectativa de que la Fed y otros bancos
centrales mantendran una postura mas restrictiva, en un contexto de presiones inflacionarias impulsadas por
la energia, ha elevado el costo de oportunidad de mantener oro frente a activos que si generan rendimiento,
como los bonos. En paralelo, el fortalecimiento del dolar ha reducido la demanda por el metal, al encarecerlo
para inversionistas internacionales y absorber flujos de refugio. A esto se suma un ajuste técnico, con toma de
utilidades tras las ganancias acumuladas en meses previos, lo que ha amplificado la correccion reciente
(Gréfica 4).

Sin embargo, el retroceso del oro parece responder mas a un r do de corto plazo que a un cambio
estructural. La demanda de bancos centrales y la persistente incertidumbre global contintian brindando
soporte, aunque, para el oro, en el corto plazo el factor monetario seguira predominando sobre el geopolitico.

Grifica 3: Precio gasolina y diesel EE. UU. Grifica 4: Precios del oro
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2. Un resumen sobre la situacion fiscal en
Colombia

La situacion fiscal de Colombia se ha deteriorado de manera significativa en los Gltimos afos, y aunque
recientemente se han observado mejoras en el déficit y la deuda gracias a operaciones de manejo de deuda
que redujeron temporalmente el pago de intereses, estos avances son de caracter transitorio y no corrigen el
desbalance fiscal estructural. Por tanto, la mejora en los indicadores fiscales responde mas a ajustes
financieros que a un verdadero proceso de consolidacion fiscal, lo que mantiene las dudas sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo.

El cierre fiscal de 2025 dejo senales claras de deterioro. El déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC)
se ubico en 6.4% del PIB, mientras que el déficit primario —que excluye el pago de intereses y refleja la
verdadera posicion fiscal estructural— alcanzo 3.5% del PIB, uno de los niveles mas altos de los Gltimos 26
afos fuera de periodos de crisis macroecondmica. Esto indica que el problema fiscal de Colombia no esta
principalmente asociado al costo de la deuda, sino al desbalance entre ingresos y gasto primario.

De hecho, el déficit primario promedio entre 2020 y 2025 fue de 2,6% del PIB, muy superior al promedio
observado entre 2000 y 2019, cuando se ubicaba alrededor de 0,5% del PIB. Esto confirma que el deterioro
fiscal no es reciente ni transitorio, sino que se ha venido acumulando durante varios anos, generando un
desbalance estructural que ahora requiere ajustes fiscales significativos para estabilizar la deuda publica.

Como hemos comentado, uno de los principales problemas es la baja capacidad estructural de recaudo. Los
ingresos tributarios se han comportado en linea con su tendencia historica, alrededor de 14-15% del PIB, lo
que sugiere que el problema fiscal no es tanto una caida abrupta del recaudo, sino la incapacidad del sistema
tributario para generar ingresos suficientes frente a un gasto que ha crecido de manera estructural. Ademas,
en 2025 se incumplio la meta de recaudo tributario en cerca de 0.5% del PIB, lo que contribuy6 al deterioro del
balance fiscal.

El problema fiscal de Colombia, sin embargo, no se explica inicamente por los ingresos, sino también por la
dinamica del gasto publico, especialmente del gasto primario. El gasto de funcionamiento es el que mas se ha
alejado de su tendencia historica, asociado a transferencias del Sistema General de Participaciones, pensiones,
subsidios FEPC y gasto en salud. Estos son rubros que tienen poca flexibilidad de ajuste en el corto plazo, lo
que limita la capacidad del Gobierno para realizar ajustes fiscales mediante recortes de gasto.

Para 2026, el Gobierno proyecta una reduccion del déficit fiscal hasta cerca de 5.1% del PIB. Sin embargo, esta
mejora se basa principalmente en una reduccion del gasto proyectada y no en un aumento de los ingresos, lo
que ha generado dudas sobre la credibilidad del ajuste fiscal. El Comité Autéonomo de la Regla Fiscal (CARF)
estima que existe un faltante de recursos cercano a 1.6% del PIB para cumplir la meta fiscal, y advierte que, sin
medidas adicionales, la deuda publica podria volver a aumentar.

El gasto publico contintia ejecutandose a un ritmo elevado y los niveles de caja del Gobierno se han reducido a
niveles historicamente bajos, lo que evidencia presiones de liquidez y necesidades de financiamiento de corto
plazo. Esto sugiere que, ademas del problema estructural de déficit, el Gobierno enfrenta restricciones de
liquidez que pueden aumentar la dependencia de financiamiento de corto plazo.

Por eso mismo, las necesidades de financiamiento del Gobierno siguen siendo elevadas. El Plan Financiero de
2026 estima necesidades de financiamiento cercanas a COP 155 billones, lo que refleja la magnitud del déficit
fiscal y de las obligaciones de deuda. Esto implica que el Gobierno seguira dependiendo en gran medida del
mercado de deuda interna y externa para financiar su operacion, lo que mantiene la deuda publica en niveles
elevados y expone al pais a cambios en las condiciones financieras internacionales.

Sin reformas estructurales que aumenten los ingresos permanentes o reduzcan el gasto estructural, la
sostenibilidad fiscal seguira en riesgo y el ajuste necesario para estabilizar la deuda sera cada vez mayor.
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Grifica 4: Déficit primario GNC (% PIB)
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Fuente: MinHacienda - Investigaciones Economicas

3. Expectativas de inflacion en Colombia

Proyectamos una variacion mensual del IPC de 0,65% (Ver Grafica 5). Los principales aportes provendrian de
servicios y, en menor medida, de alimentos, regulados y bienes. La inflacion anual se ubicaria en 5,42%, con
servicios y alimentos explicando el aumento, mientras que regulados y bienes tendrian una contribucion
marginal.

a. IPC servicios: proyectamos una variacion de 0,57%, igual al observado un afo atras, explicada
principalmente por los ajustes en comidas fuera del hogar, los servicios indexados al salario minimo y los
servicios de educacion. Por su parte, los arriendos registrarian una variacion mensual de 0,56%, inferior al
0,57% observado un afio atras. En términos anuales, la inflacioén se mantendria en el 6,45%.

b. IPC regulados: esperamos una variacion de 0,62% mensual frente al 0,31% de hace un afio, explicado
principalmente por el aumento en las tarifas de electricidad, gas y recogidas de basura. Sin embargo, la
reduccion del precio de la gasolina ($500 por galon) compensaria en buena parte el efecto (-7 pbs a la inflacion
total). La inflacion anual de regulados se ubicaria en 4,33%, un aumento de 32 pbs frente a febrero.

c. IPC alimentos: la variacion mensual seria de 0,92%, frente a 0,86% hace un aiio. El grupo de perecederos
seria el principal factor detras del aumento en los precios, ante la temporada de lluvias. Por su parte, el IPC de
alimentos procesados también aumentaria, principalmente por los ajustes en el precio de la carne. La inflacion
anual se aceleraria a 5,90% (+6 pbs).

d. IPC bienes: el incremento mensual se ubicaria en 0,61%,frente al 0,25% un afio atras. En términos anuales, la
inflacion se aceleraria levemente hasta 3,39%, atin impulsada por el alza en los precios de los productos
farmacéuticos, de limpieza y la cerveza. El mayor dinamismo de la demanda, asociado al aumento del salario
minimo, estaria compensando la presion anual del peso colombiano que llevaria a un caida en los precios de
los vehiculos, electrodomésticos y celulares.

La inflacién anual sin alimentos aumentaria desde el 5,16% hasta el 5,31%. En tanto, la inflacion sin alimentos
ni regulados se aceleraria de 5,53% a 5,62%. Este comportamiento en las inflaciones basicas estara explicado
por el efecto del aumento del salario minimo en la inflacion de servicios y las precios de demanda en bienes.

La moderacion observada en febrero habria sido transitoria y respondio a factores puntuales que dificilmente
se repetiran en los proximos meses. La mayoria de las presiones sobre los precios ya venian acumulandose:
servicios continuaran ajustandose tras el incremento del salario minimo; alimentos registrarian aumentos
asociados a la temporada de lluvias; y en bienes seguiran las fuerzas encontradas por el dinamismo de la
demanda y la apreciacion acumulada del peso colombiano, que se viene reflejando en los precios de vehiculos.
En regulados, la principal presion adicional provendria de la electricidad, que revertiria tres meses
consecutivos de descensos, mientras que el gas seguiria aportando al alza, pero la reduccion de $500 por

galon en la gasolina moderaria parcialmente el incremento.
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Esperamos que la inflacion contintie acelerandose en los proximos meses. La indexacion de los precios al
salario minimo ha sido un poco menor a la que esperabamos, pero seguira presionando al alza la inflacion de
servicios en los proximos meses. A esto se suman los incrementos en alimentos por la temporada de lluvias y
la esperada intensidad del fenomeno de El Nifo, y mayores presiones en regulados por electricidad y gas, en
un contexto internacional que limita nuevas reducciones en la gasolina. Asi, proyectamos que la inflacion
cerrara 2026 cerca de 6,2%, (Ver Grafica 6) completando seis afios por encima del rango meta.

Implicaciones de politica monetaria: Aunque la inflacion se moder6 en febrero, no cambia la necesidad de
mantener una postura monetaria restrictiva para contener los efectos inflacionarios derivados del aumento
del salario minimo de 2026. La inflacion sin alimentos ni regulados continia en ascenso y ya se ubica en
niveles similares a los de agosto de 2024, mientras que las expectativas de inflacion a uno y dos afos
permanecen desancladas. A ello se suman presiones inflacionarias por el lado de la demanda, la ampliacion del
déficit en cuenta corriente y una postura fiscal expansiva. Bajo este contexto, anticipamos una subida en
marzo entre 75 y 100 pbs, manteniendo nuestra expectativa de que la tasa de politica monetaria terminara el
afio en 12%.

Grifica 5: Pronésticos IPC Mensual
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Fuente: Investigaciones Econdémicas

Grifica 6: Fanchart IPC
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Calendario Economico Semanal

Acci
Consenso

nes Tendencia

Evento Unidad Previo
y Valores _esperada
09:00 US Gasto en construccion Ene Var. Mensual (%) 030%  0,10%  0,10% 1
07:30 US Chicago Fed Nat Activity Index Feb Indicador 0,1 -0,25 1
Lunes 23 07:00 MEX Ventas al por menor Ene Var. Anual (%) 430%  400%  3.85% 1
marzo  10:00 EURO Confianza del consumidor Mar P Indicador 122 -14.6 -14 i
18:30 JAP IPC Feb Var. Anual (%) 150%  1.50%  1,50% =
18:30 JAP IPC nac ex alimentos frescos Feb Var. Anual (%) 2,00% 1.70% 1.80% 1
08:45 US PMI de fabricacion Mar P Indicador 51,60 - 51,00 0
09:00 US  Indice manufacturero Richmond Mar Indicador -10,00 6,30 0
08:45 US MI de servicios Mar P Indicador 51,70 - 52,20 i
08:45 US PMI compuesto Mar P Indicador 51,90 - 52,10 T
16:00 CLP Objetivo de tasa a un dia 24-mar Tasa (%) 450%  450%  4,50% =
07:00 MEX IPC quincenal 15-mar Var quincenal (%) 034%  032%  031% !
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI 15-mar Var quincenal (%) 017%  025%  020% fi
07:00 MEX IPC quincenal 15-mar Var. Anual (%) 413%  430%  4.25% 1
07:00 MEX Actividad econémica IGAE Ene Var. Anual (%) 326%  120%  115% i
Martes 24 04:00 EURO PMI de fabricacion Mar P \ndicador 50,8 49,4 50 1
e 0400 EURO PMI compuesto Mar P Indicador 51,9 50,9 50,8 1
04:00 EURO PMI de servicios Mar P Indicador 51,9 51 51 1
03:15 FRA PMI de fabricacion Mar P Indicador 50,1 493 494 1
03:15 FRA PMI de servicios Mar P Indicador 496 49 49,1 1
03:15 FRA PMI compuesto Mar P Indicador 49,9 493 494 1
03:30 ALE PMI de fabricacion Mar P Indicador 50,9 49,5 50 1
03:30 ALE PMI de servicios Mar P Indicador 535 52,5 52 1
03:30 ALE PMI compuesto Mar P Indicador 532 52,5 52,4 1
04:30 UK PMI de fabricacion Mar P Indicador 51,7 50,3 50 1
04:30 UK PMI de servicios Mar P Indicador 539 53 53,1 1
04:30 UK PMI Mar P Indicador 537 529 53 L
07:30 US Tndice de precios de importacién Feb Var. Mensual (%) 0,20% - 0,50% t
07:30 US Balanza cuenta corriente 41 USD mil millones 2064 - 2148 ii
04:00 ALE Situacion empresarial IFO Mar Indicador 88,6 86,3 88,2 1
04:00 ALE Expectativas IFO Mar Indicador 90,5 86 85 1
04:00 ALE Evaluacion actual IFO Mar Indicador 86,7 86,1 86,2 !
Miercoles 02:00 UK IPC Feb Var. Anual (%) 300%  300%  3,10% i
25marzo 02:00 UK IPC Feb Var. Mensual (%) -0,50% 0,40% 0,40% t
02:00 UK IPC subyacente Feb Var. Anual (%) 310%  310%  3,10% =
02:00 UK RPI Feb Var. Anual (%) 380%  370%  3.70% !
02:00 UK RPI Feb Var. Mensual (%) 050%  050%  060% i
02:00 UK indice precios al por menor Feb Indicador 4064 4088 4088 1
00:00 _JAP Indice lider CI EneF Indicador 1124 124 1124 =
07:30 US _ Peticiones iniciales de desempleo _ 21-mar Miles 205 - 216 T
07:30 US Reclamos continuos 14-mar Miles 1857 - 1833 [
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Mar Var. Mensual (%) 084%  028%  030% !
07:00 BRA IBGE inflacion IPCA-15 Mar Var. Anual (%) 410%  373%  370% i
14:00 MEX Tipo inta un dia 26-mar Tasa (% 700%  675%  675% 1
04:00 EURO Oferta de dinero M3 Feb Var. Anual (%) 330%  320%  3,10% 1
Jueves 26 02:45 FRA Confianza del consumidor Mar Indicador 91 89 %0 I
marzo  02:45 FRA Confianza de fabricacion Mar Indicador 102 101 103 i
03:00 ESP PIB QoQ 4TF - 080%  080%  080% -
03:00 ESP PIB 4TF Var. Anual (%) 260%  260%  260% E
02:00 ALE  GIK confianza del consumidor Apr Indicador 24,7 28 217 [l
04:00 ITA Confianza de fabricacion Mar Indicador 88,5 87,6 87,7 1
04:00 ITA indice confianza consumidor Mar Indicador 974 95,8 95,6 1
19:01 UK GfK confianza del i Mar Indicador -19 24 20 it
09:00 US _ Percepcion de la U. de Michigan _ Mar F Indicador 55,50 5550 5550 =
06:30 BRA Balanza cuenta corriente Feb USD millones -8360,00 -5400,00 -5350,00 fi
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA Feb Tasa (%) 2,70% - 48% 1
07:00 MEX Balanza comercial Feb USD millones -6481,1 852 i
03:00 ESP IPC Mar P Var. Anual (%) 2,30% - 2,50% 1
Viernes 27 03:00 ESP IPC UE armonizado Mar P Var. Anual (%) 250%  380%  3,70% ii
oo | 03:00 ESP IPC Mar P Var. Mensual (%) 0,40% - 0,40% -
03:00 ESP IPC UE armonizado Mar P Var. Mensual (%) 040%  200%  190% i
03:00 ESP IPC subyacente Mar P Var. Anual (%) 2,70% - 80% 1
02:00 UK  Ventas al por menorinc carb autos ~ Feb Var. Mensual (%) 180%  -040%  -0,30% i
02:00 UK  Ventas al por menorinc carb autos ~ Feb Var. Anual (%) 450%  230%  2,30% 1
02:00 UK  Ventas al por menor sin carb autos  Feb Var. Mensual (%) 200%  070%  -060% 1
02:00 UK___Ventas al por menor sin carb autos __Feb Var. Anual (%) 550% __ 2.90% _ 3,00% .
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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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