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Del 29 de junio al 03 de julio de 2026

Resumen

e EnEE.UU,, se publicaré el informe laboral de junio, para el cual se espera una moderacién
en las néminas no agricolas y una tasa de desempleo estable. Un mercado laboral
resiliente respaldaria una Fed paciente frente a los recortes de tasas.

e La caida de los precios del crudo, impulsada por el alivio de las tensiones geopoliticas,
reduce las presiones inflacionarias y mejora las perspectivas para el crecimiento. Sin
embargo, la Fed mantendria una postura cautelosa y restrictiva mientras la inflacion
subyacente permanezca elevada y el mercado laboral contindie mostrando resiliencia.

e En Colombia, el trade electoral y las masivas compras fordneas apreciaron el peso
colombiano a $3,385, reduciendo el riesgo pais. Sin embargo, al cierre semanal, la caida
en las materias primas debilitd este impulso, exponiendo serios retos estructurales. El
BanRep enfrentarad presiones inflacionarias por el Fenémeno de El Nifo —que amenaza
con elevar la energia en bolsa por encima de los $1,000/kWh—, lo que presiona un alza
técnica de tasas a 12.25%. Fiscalmente, el Carf proyecta un déficit del 7.4% del PIB,
amenazando los activos locales frente a un critico cuello de botella de COP$62.5 billones
en vencimientos de deuda para inicios de 2027.

Resumen de proyecciones econdmicas

—_—
4 N
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
recimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,65% 248% 2,38%
asa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 8,9% 8,9%  9,5%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 5,60% 13,13% 9,28% 5,20% 5,10% 6,75% 5,08%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 9,23% 8,81% 575% 5,54% 6,96% 5,40%
asa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 12,00% 9,75%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,91% 11,23% 9,62%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -6,40% -7,00% -6,50%
Deuda neta GNC (%PIB) 484% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 59,00%64,00% 63,00%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.377 -17.000 -18.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,40% -3,00% -3,10%
asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4328 4.074 4.051 3.613 3.775
Precio de petroéleo Brent (USD por barril, promedio) 64,3 42.0 80,9 100,9 8249 80,5 69,1 85,0 80,0
\____ P _J

I
Fuente: Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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. Andlisis de mercados de esta semana

Panorama semanal Renta Fija

Renta Fija global: una vision mas hawkish de la FED

La renta fija global se debate esta semana entre el optimismo que deja la
desinflacidon esperada tras la calma en medio oriente y la vision ortodoxa de los
bancos centrales que como la FED, BOJ, BoE y Banrep deberan aumentar el sesgo
restrictivo ratificando el escenario de “tasas altas por mas tiempo”. En Colombia la
decisidn de Politica monetaria acapara la atencion de los inversores.

Panorama semanal Renta Variable

Renta variable global descendid en junio, mientras Colombia

avanzo 5.24% en el mes: trade electoral marco diferencia

El MSCI COLCAP cerrd la semana anterior con una caida de 8.66%, hasta las 2,286
unidades (el mayor descenso semanal en lo corrido del afio). Sin embargo, a pesar
de este retroceso coyuntural en los ultimos dias por toma de ganancias tras el rally
electoral y la convergencia de Colombia al desempefiio de sus pares de LATAM, el
indice accionario local estaria cerrando el mes de junio con una destacada ganancia
del 5.24%, logrando superar con holgura el comportamiento negativo de sus
principales pares regionales, donde el IPSA chileno retrocedié un 0.23%, el Bovespa
brasilefio cayé un 0.33% y el Mexbol mexicano presentd una baja del 1.38%, un
dinamismo relativo que ademdas eleva el avance acumulado del mercado
colombiano en lo corrido del afio a un 10.54%.

Panorama semanal Divisas

El USD/COP mantiene soporte doméstico, pero el
margen para nuevas caidas luce mas limitado

El carry del COP sigue siendo atractivo y BanRep podria validarlo con una decision
restrictiva; sin embargo, el DXY firme, la menor compresion del CDS, el fin de los
flujos tributarios y las senales de sobreextensidn técnica elevan la probabilidad de
consolidacion o rebotes tacticos hacia la parte alta del rango.
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EE.UU: informe laboral, referencia de la semana
Q
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La atencién de los mercados durante la semana estara centrada en la publicacion del informe
de empleo de EE. UU. correspondiente a junio, probablemente una de las uUltimas grandes
referencias antes de la reuniéon de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) de julio. El
reporte incluird las néminas no agricolas, la tasa de desempleo, la participacion laboral y la
evolucién de los salarios promedio por hora, indicadores fundamentales para evaluar la solidez
del mercado laboral y calibrar las expectativas sobre la trayectoria de las tasas de interés.

El consenso del mercado espera que la economia haya generado alrededor de 111 mil nuevos
emplleos durante junio, una moderacién frente a los 172 mil re istrados en mayo. Asimismo, se
prevé que la tasa de desempleo permanezca estable en 4.3%, mientras que los salarios
promedio por hora habrian aumentado 0.3% mensual, moderando a un crecimiento anual
cercano entre 3.4%-3.5% (Grafica 1, 2 y 3). De confirmarse estas cifras, el reporte seguiria
reflejando un mercado laboral resiliente, aunque con un ritmo de creacién de empleo mas
moderado. De momento, cabe anotar que la actividad econémica mantiene una expansién
positiva y el consumo sigue respaldando el crecimiento.

En medio de las presiones inflacionarias actuales, el informe laboral adquiere una relevancia
especial para la Fed debido a su mandato dual de promover el méximo empleo y la estabilidad
de precios. Un mercado laboral que continie mostrando fortaleza limitaria la necesidad de
reducir las tasas de interés en el corto plazo. De hecho, en las proyecciones econdmicas
publicadas tras la reunién de junio, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) revisé al
alza su prondstico para la tasa de desempleo en los proximos afios, reflejando la expectativa de
una moderacion gradual del mercado laboral como consecuencia de un menor dinamismo
econémico y de unas condiciones financieras que contintian siendo restrictivas.

Por ello, este sera un reporte clave. Un informe de empleo mas sélido de lo esperado reforzaria
la postura de la Fed de mantener el foco en las persistentes presiones sobre los precios, al
evidenciar que el mercado laboral continta siendo resiliente y que la economia mantiene una
capacidad suficiente para absorber unas tasas de interés elevadas por mas tiempo. Sin
embargo, una sorpresa negativa en la creacién de empleo no deberia modificar la narrativa de
la politica monetaria de manera sustancial, a menos que el informe refleje una debilidad
importante en el empleo. Ademés del dato de néminas no agricolas, se seguird de cerca la
evolucién de los salarios y la tasa de desempleo, variables que serdn determinantes para
evaluar el balance de riesgos que enfrentara la Fed en sus proximas decisiones.
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Caida del petroleo alivia presiones inflacionarias,
pero la Fed mantiene una postura cautelosa
Q

Los precios internacionales del petréleo han corregido con fuerza en las Ultimas semanas,
revirtiendo gran parte del incremento registrado tras la escalada del conflicto entre EE. UU. e
Irdn. La permanencia del acuerdo de paz provisional y la mejora del trénsito por el Estrecho de
Ormuz (Gréfica 3), aunque lenta, han reducido significativamente la prima de ries?o
geopolitica, llevando al WTI nuevamente por debajo de lTos US$70 por barril y al Brent a niveles
cercanos a los previos al conflicto (Gréfica 4). Aunque persiste el riesgo de nuevos episodios de

tension, el mercado considera menos probable una interrupcién importante en la oferta
mundial de crudo.

La caida del petrdleo representa un alivio para las perspectivas de inflacion. La energia fue uno
de los principales impulsores del reciente repunte de los precios vy, si el crudo se mantiene en
los niveles actuales, su contribucion a la inflacion deberia moderarse durante los proximos
meses. Ademas del efecto directo sobre los combustibles (Gréfica 5), menores precios de la
energia reducen los costos de transporte y produccién, favoreciendo una desaceleracion de las
presiones inflacionarias y mejorando el poder adquisitivo de los hogares, lo que brinda un
respaldo adicional al crecimiento econémico.

No obstante, este escenario no implica un cambio inmediato en la narrativa de la politica
monetaria. Aunque el reciente descenso de los precios de la energia reduce uno de los
principales riesgos inflacionarios de corto plazo, [a Fed continla enfrentando una inflacién
subyacente elevada, un mercado laboral resiliente y una economia que mantiene un
crecimiento sélido. En este contexto, es probable que la Fed conserve una postura cautelosa y
restrictiva mientras evalla si la moderacion del petréleo se traduce en una desaceleracion
sostenida de la inflacion. Si, por el contrario, las mayores presiones energéticas terminan
trasladandose al resto de la economia o aumentan las expectativas de inflacién, la autoridad
monetaria podria mantener las tasas altas por mas tiempo e, incluso, considerar nuevos
incrementos, como de hecho se espera.

Grafica 3. Transito barcos por Estrecho de Ormuz  Gréfica 4. Precio del Brent

-_— -
160
120 m Contenedor
m Granel solido 140
100
Carga general
120
80 m Carga rodada

Buque cisterna

Ndmero
(=2}
=

100

80

'S
o

DD
(=}

60

40

8 85 8 5 5 5 5 5 5 3 2 8 8 8 8 8 88 8 8 8
= i e + > [ (-
B g e g 8 8 5§ 5 R $ § 8 8¢ ¢ 252 78§
Gréfica 5. Precio de los combustibles EE.UU
|
US/Galén
60 5.64
5.5
5.0 —Diésel —Gasolina
45
40
3.5
3.0
25
2.0
(22} on (<2} £ <t < < < n n n n © (=]
_@ {3V N BN BN BN YN BN BN A BV A S BN BN RN et
S = — S cclones
g E § % g 5 ¢ 2 £ E § 3 g 8 AV¥5& s para bodos

Fuente: EIA, FMI - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores



Investigaciones Econémicas

Retos Macro y la encrucijada Fiscal en
olombia

Esta semana, la Junta Directiva del Banco de la Republica enfrenta a una crucial decisiéon de
politica monetaria en su reunién del 30 de junio de 2026. Tras haber pausado el ciclo en abril
manteniendo la tasa en 11.25% , el consenso de los analistas apunta a que el emisor debe
reanudar el endurecimiento monetario. Esto se debe al deterioro de la inflacién (que llegé al
5.84% en mayo) , a la persistencia de las presiones internas y a unas expectativas que siguen
desancladas de la meta. Despejado el ruido politico local tras las elecciones presidenciales , las
proyecciones sobre la magnitud del ajuste difieren: En Acciones & Valores esperamos un
iIncremento minimo de 50 puntos basicos, situando la tasa en 11.75%, mientras que otros
agentes anticipan un alza mas contundente de 100 puntos bésicos hasta el 12.25%. Este
incremento buscaria revertir la relajacion involuntaria de las condiciones monetarias previas y
blindar la economia frente a futuros riesgos fiscales y choques de oferta, como los efectos
energéticos del Fenédmeno de El Nino.

La economia inicia la semana en una compleja encrucijada donde el optimismo financiero de
corto plazo, impulsado por el "trade electoral”, choca con rigideces fiscales y monetarias
estructurales. Tras la eleccion presidencial, la prima de riesgo pais se comprimié y el peso
colombiano se consolidé como la moneda emergente de mejor desempefio, abriendo en
minimos de $3,385 por délar. Esta fuerte apreciacién cambiaria, sumada a la compra cercana a
los COP$4.57 billones por parte de los extranjeros en el mercado de TES, animaba el trade
postelectoral. Pese a lo anterior al cierre de la semana anterior la percepcién de riesgo se elevé
a medida que los precios de las materias primas se debilitaban debilitando el fortalecimiento
relativo percibido anteriormente.

En Colombia, el panorama de mediano plazo impone severos retos estructurales que
amenazan la sostenibilidad de esta tonica constructiva, concentrdndose en tres frentes criticos:

1. La Decisién de Politica Monetaria del BanRep: La Junta Directiva del Banco de la Republica
se relne con la urgencia de reanclar las expectativas de inflacién. El consenso del mercado
anticipa un incremento de 100 pbs en la tasa de intervencion, situandola en 12.25%. Esta
decisién busca corregir la postura involuntariamente expansiva derivada de la pausa de abril, la
cual redujo la tasa real expost a un nivel insuficiente del 5.11% en un contexto donde la
inflacién basica sin alimentos permanece deteriorada en 5.81%.

2. Riesgos Inflacionarios y Climaticos: Los vientos de desinflacion global encuentran una barrera
interna debido a las alertas sectoriales por el Fenémeno de El Nifio. XM ha advertido que los
embalses caerdn a minimos histéricos del 19.3% hacia el cierre del afno, disparando el precio
promedio de la energia en bolsa un 84.3% mensual hasta superar los $1000/kWh. Este choque
de oferta de energia, sumado a la indexacién de salarios, presiona la inflacién subyacente y
restringe la velocidad de convergencia hacia la meta del banco central.

3. Alertas Fiscales y Retos de Refinanciacién: EI Comité Auténomo de la Regla Fiscal (Carf)
emitié un diagndstico forense severo al proyectar que el déficit fiscal cerrara el afio en un
histérico 7.4% del PIB, superando ampliamente el 5.3% oficial del Ministerio de Hacienda. El
rezago en el recaudo tributario y un gasto comprometido al alza elevarian la deuda neta
nacional al 61% del PIB para 2026 si no se ejecutan drasticos aplazamientos de gasto por
COP$63 billones. Este desbalance fiscal se convierte en el principal factor de riesgo para el los
activos colombianos en el horizonte de corto plazo.

Dificultades de Corto plazo: El Gobierno entrante se enfrenta a un cuello de botella de
refinanciacién critico, con un volumen acumulado de COP$62.5 billones en vencimientos de
deuda publica interna concentrados en el primer trimestre de 2027. En consecuencia, la
planificacion estratégica de los portafolios exigird maxima selectividad, priorizando |la
participaciéon en operaciones de canje de deuda de Hacienda para mitigar riesgos de

reinversion ante un cupo fiscal copado.
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. Calendario econéomico de esta semana
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I
Evento Periodo Unidad Previo Consenso A“:;;';:) r::z y E::)d;:;?
09:30 US Actividad manuf Fed Dallas Jun Indicador 0.4 1 1
06:00 BRA FGV inflacién IGPM Jun Var. Mensual (%) 0.84% -0.49% -0.30% 1
03:00 EURO Oferta de dinero M3 May Var. Anual (%) 2.70% 2.70% 2.80% 1
04:00 EURO Confianza del consumidor Jun F Indicador -17.7 -17.7 -17.7 =
02:00 ESP IPC Jun P Var. Anual (%) 3.20% 3.00% 3.00% 1
02:00 ESP IPC UE armonizado Jun P Var. Anual (%) 3.60% 3.40% 3.50% 1
02:00 ESP IPC Jun P Var. Mensual (%) 0.10% 0.40% 0.40% 1
Lunes 29 junio 02:00 ESP IPC UE armonizado Jun P Var. Mensual (%) 0.10% 0.50% 0.60% 1
02:00 ESP IPC subyacente Jun P Var. Anual (%) 3.00% 3.00% 3.00% =
03:30 UK Aprobaciones hipotecas May Miles 65.9 63 64.8 1
20:30 CHI PMI de fabricacién Jun Indicador 50 50.1 49.7 1
20:30 CHI PMI no de fabricacion Jun Indicador 50.1 49.9 50 1l
18:50 JAP Produccién industrial May P Var. Mensual (%) 0.50% 0.70% 0.60% 1
18:30 JAP Desempleo May Tasa (%) 2.50% 2.50% 2.50% =
18:30 JAP Ratio trabajo-candidato May Tasa (%) 1.18 1.18 1.18 =
18:50 JAP Produccién industrial May P Var. Anual (%) 2.00% 1.30% 1.00% |
09:00 US Confianza del consumidor del consejo de... Jun Indicador 93.1 94.5 94 1
08:45 US PMI Chicago MNI Jun Indicador 62.7 57.2 56.9 1
08:00 us indice de precios de vivienda FHFA Apr Var. Mensual (%) 0.10% 0.10% 0.20% 1
09:00 us Empleos disponibles JOLTS May Miles 7618 7275 7265 1l
13:00 COL Tipo de interés a un dia 30-jun Tasa (%) 11.25% 11.75% 11.75% 1
10:00 COL Desempleo urbano May Tasa (%) 8.80% 8.90% 8.70% 1
06:30 BRA Deuda neta como % del PIB May % del PIB 67.40% - 67.50% 1
08:00 CLP Tasa de desempleo May Tasa (%) 9.10% - 9.50% 1
08:00 CLP Ventas al por menor May Var. Anual (%) 4.10% 6.00% 5.40% 1
01:45 FRA IPC Jun P Var. Anual (%) 2.40% 2.00% 2.50% 1
01:45 FRA IPC UE armonizado Jun P Var. Anual (%) 2.80% 2.30% 2.50% {
01:45 FRA IPC Jun P Var. Mensual (%) 0.10% 0.00% 0.20% 1
01:45 FRA IPC UE armonizado Jun P Var. Mensual (%) 0.10% 0.00% 0.30% 1
07:00 ALE IPC Jun P Var. Anual (%) 2.60% 2.60% 2.70% 1
Martes 30 junio 07:00 ALE IPC Jun P Var. Mensual (%) -0.20% 0.00% 0.00% 1
02:55 ALE Cambio en desempleo (000s) Jun Miles -12 5 5.5 1
07:00 ALE IPC UE armonizado Jun P Var. Anual (%) 2.70% 2.50% 2.80% 1
07:00 ALE IPC UE armonizado Jun P Var. Mensual (%) -0.10% 0.00% 0.20% 1
02:55 ALE Tasa de reclamos de desempleo SA Jun Tasa (%) 6.30% 6.30% 6.30% =
04:00 ITA IPC UE armonizado Jun P Var. Anual (%) 3.20% 3.20% 3.30% 1
04:00 ITA IPC UE armonizado Jun P Var. Mensual (%) 0.30% 0.20% 0.30% =
01:00 UK PIB QoQ 1QF Var. Trimestral (%) 0.60% 0.60% 0.60% =
01:00 UK PIB 1QF Var. Anual (%) 1.10% 1.10% 1.10% =
20:45 CHI PMI de fabricacién Jun Indicador 51.8 52 51 1l
18:50 JAP indice manuf grande Tankan 2Q Indicador 17 16 16 1
18:50 JAP Estimacion Tankan de gastos en cap gra... 2Q Indicador 3.30% 10.90% 10.90% 1
18:50 JAP Pronéstico manuf grande Tankan 2Q Indicador 14 13 13 l
18:50 JAP indice no manuf grande Tankan 2Q Indicador 36 36 36 =
18:50 JAP Pronéstico no manuf grande Tankan 2Q Indicador 29 29 29 =
00:00 JAP Permisos de construccién May Var. Anual (%) 11.40% 31.90% 30.50% 1
07:30 CLP Actividad econémica May Var. Anual (%) -1.20% -0.10% -0.10% 1
07:30 CLP Actividad econémica May Var. Mensual (%) 0.10% - 0.20% 1
04:00 EURO IPC Jun P Var. Anual (%) 3.20% 3.00% 3.00% 1
03:00 EURO PMI de fabricacion Jun F Indicador 513 51.3 513 =
04:00 EURO IPC Jun P Var. Mensual (%) 0.10% 0.10% 0.20% 1
04:00 EURO Estimacion de IPC Jun P Var. Anual (%) 3.20% 3.00% 3.00% 1
04:00 EURO IPC subyacente Jun P Var. Anual (%) 2.60% 2.50% 2.50% 1
01:00 UK Prc de casas nacionales Jun Var. Mensual (%) -0.60% 0.00% 0.50% 1
Miércoles 1 01:00 UK Prc NSA de casas nacionales Jun Var. Anual (%) 1.70% 2.40% 2.50% 1
julio 02:15 ESP PMI de fabricacién Jun Indicador 51.2 51.1 50.9 1
02:45 ITA PMI de fabricacién Jun Indicador 52.9 52.4 51.9 1
02:50 FRA PMI de fabricacion Jun F Indicador 50.7 50.7 50.8 1
02:55 ALE PMI de fabricacién JunF Indicador 50 50 50.1 1
03:30 UK PMI de fabricacién Jun F Indicador 53.1 53.1 53.2 1
07:15 US ADP Cambio de empleo Jun Miles 122 116 119 1
08:45 US PMI de fabricacion Jun F Indicador 55.7 55.7 55.7 =
09:00 US ISM manufacturero Jun Indicador 54 53.7 53.9 )
09:00 US Gasto en construccion May Var. Mensual (%) 0.40% 0.20% 0.10% 1
09:00 uUs ISM de precios pagados Jun Indicador 82.1 78 775 |
04:00 EURO Tasa de desempleo May Tasa (%) 6.30% 6.30% 6.30% =
07:30 ITA Tasa de desempleo May Tasa (%) 5.10% 5.10% 5.10% =
07:30 US Tasa de desempleo Jun Tasa (%) 4.30% 4.30% 4.30% =
07:30 us Cambio en nédminas-manufactura Jun Miles 7 4 5 1l
07:30 us Reclamos continuos 20-jun Miles 1821 - 1786 1
Jueves 2 julio 07:30 US Ordenes bienes duraderos May F Var. Mensual (%) -4.50% -4.50% -4.50% =
09:00 US Pedidos de fabrica May Var. Mensual (%) 4.80% -2.00% -2.00% 1
09:00 us Durables no transportacion May F Var. Mensual (%) 1.30% 1.30% 1.30% =
07:30 us Cambio en nédminas no agricolas Jun Miles 172 113 115 1l
07:30 us Peticiones iniciales de desempleo 27-jun Miles 215 220 219 1
20:45 CHI PMI de servicios Jun Indicador 54.4 53.5 53.2 |
03:00 EURO PMI compuesto Jun F Indicador 49.5 49.5 49.5 =
03:00 EURO PMI de servicios Jun F Indicador 48.9 48.9 48.9 =
01:45 FRA Produccién industrial May Var. Mensual (%) 0.10% -0.40% -0.30% 1
01:45 FRA Produccién industrial May Var. Anual (%) 2.80% 2.80% 3.00% 1
02:15 ESP PMI de servicios Jun Indicador 50.1 50.8 51.2 1
02:15 ESP PMI compuesto Jun Indicador 50.2 50.9 51 1
02:45 ITA PMI de servicios Jun Indicador 494 50.2 50.2 1
02:45 ITA PMI compuesto Jun Indicador 50.4 50.9 50.5 1
Viernes 3 julio 02:50 FRA PMI de servicios Jun F Indicador 474 47.4 47.5 1
02:50 FRA PMI compuesto JunF Indicador 47.6 47.6 47.7 1
02:55 ALE PMI de servicios Jun F Indicador 46.8 46.8 46.9 1
02:55 ALE PMI compuesto JunF Indicador 48 48 481 1
03:00 ITA Ventas al por menor May Var. Mensual (%) 0.00% - -0.20% {
03:00 ITA Ventas al por menor May Var. Anual (%) 1.60% - 1.70% 1
03:30 UK PMI de servicios Jun F Indicador 48.7 48.7 48.8 1
03:30 UK PMI compuesto Jun F Indicador 494 494 49.5 1
07:00 BRA Produccién industrial May Var. Anual (%) 2.70% 1.20% 1.50% 1l
07:00  BRA Produccién industrial May Var. Mensual (%) 0.70% 0.30% 0.10% 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 Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A.
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los 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
interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, 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 anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de 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 informacién financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A

Maria Alejandra Martinez Botero
Directora de Investigaciones Econdmicas

i maria.martinez@accivalores.com

Héctor Wilson Tovar Garcia

Gerente de Investigaciones Econdémicas
[ wtovar@accivalores.com

Acciones
&Valores
Dusde 159

es para bodos

Acciones
&Valores
Desde 1959

es para bodos

Hugo Camilo Beltran Gémez L Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista Renta Variable ' Analista Divisas )
[¥] hugo.beltran@accivalores.com ¥ laura.fajardo@accivalores.com

Lyhz Valentina Tovar Rodriguez

P
Practicante )
¥} lyhz.tovar@accivalores.com
_‘-@ WhatsApp: Bogota: Linea Nacional:
g3 2182255 601 514 33 43 01 8000 111 700
Siguenos:

v o accionesyvalores accionesyvaloressa @ company/acciones-y-valores-s-a/

——

AV5553 o5 para bodos www.accivalores.com



mailto:wtovar@accivalores.com

