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Resumen

En EE.UU, los bonos del Tesoro enfrentaran una
semana de consolidacion con elevada dependencia de
los datos de empleo e inflacion, en un entorno donde la
Fed ya recorta tasas pero la prima por plazo limita
extensiones de duracion. El tramo 2-5 afios
concentrara la mayor volatilidad, mientras el largo
plazo seguira funcionando como ancla de rango mas
que como fuente de valorizaciones.

En los mercados desarrollados, las curvas operaran con
sesgo lateral y alta sensibilidad al spillover desde
EE.UU,, reflejando la divergencia entre un BCE atin
prudente, un BoE condicionado por datos domésticos y
un Japén que introduce riesgo de evento. El resultado
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sera mayor dispersion entre paises, pero sin un
catalizador claro para movimientos direccionales Hugo Camilo Beltran
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Los TES en pesos inician la semana bajo un régimen
dominado por el riesgo fiscal, con la prima soberana
desplazando a la inflacion y a la politica monetaria
como principales drivers. El tramo 3-7 afos seguira
siendo el mas reactivo y los vencimientos largos
permaneceran presionados, dando lugar a rebotes
tacticos mas que a valorizaciones estructurales.
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Los TES UVR mantendran un desempefio relativo mas

defensivo, apoyados en una inflacion implicita mas

estable y en su rol de cobertura ante episodios de

aversion al riesgo local. Sin embargo, el potencial ri n
alcista seguira acotado, especialmente en el extremo

largo, que permanece condicionado por la prima real

soberana.
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de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
recimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 2,88%

‘asa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 5,44% 470%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 923% 881% 575% 525% 4,60%
‘asa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 10,00%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 9,10%  9,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,50% -7,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 64,0% 650%

Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,70% -3,00%
‘asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4.328 4.074 4.065 4.050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 570

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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1. Desarrollados: Curvas en rango y
dependientes de EE.UU.

Gréfica 1.1: Curva bonos del Tesoro de EE.UU.

Estados Unidos

Tras el recorte de la Fed, el mercado de bonos del Tesoro de
EE.UU. entré en una fase de consolidacion técnica (Grafica 1.1),
con el bono a 10 anos operando alrededor de 4.15% y una curva
que contintia reaccionando mas a los datos que a la guia verbal
del FOMC. El ajuste reciente se ha dado principalmente via
compresion  moderada de rendimientos, sin  cambios
estructurales en la pendiente, reflejando que el mercado sigue
utilizando cada insumo macro para recalibrar el ciclo de recortes
mas que para extender duracion de forma agresiva.

El comportamiento de la curva estara dominado por dos
catalizadores con impacto directo en tasas, empleo e IPC. Con la
Fed ya en modo recorte, un dato débil de empleo suele traducirse
en caidas rapidas del bono a 2 afios y del tramo de 2-5 afios,
mientras que un IPC firme tiende a castigar ese mismo segmento
al reabrir el riesgo de una trayectoria de tasas mas alta por mas
tiempo. Asi, el tramo corto concentra la mayor convexidad y
explica la mayor parte de la volatilidad semanal.

El reporte de empleo serd leido principalmente en clave de
sensibilidad de tasas cortas. Dada la distorsion en los flujos de
datos, es probable observar movimientos amplificados y mayor
volatilidad intradia, especialmente ante revisiones o sorpresas
marginales. EI IPC es el evento de mayor impacto para el bono a 2
afios (Grafica 12), que sigue siendo el nodo mas vinculado
directamente a las expectativas sobre el ritmo de recortes en
2026.

La atencion se concentra en la dinamica del spread 2s10s (Grafica
1.3) y en la descomposicion del movimiento del bono a 10 afos.
Un IPC por encima de lo esperado suele generar episodios de
aplanamiento bajista, con el bono a 2 afios subiendo mas que el
de 10, mientras que sorpresas negativas en empleo tienden a
producir empinamientos alcistas liderados por el tramo corto.
Los movimientos del bono a 10 afos seguiran condicionados a la
combinacion entre ajustes en la tasa real y cambios en la prima
por plazo que actia como limitante para rallies profundos dada la
sensibilidad del mercado.

En términos de escenarios, el caso base contempla datos sin
sorpresas relevantes, lo que mantendria al bono a 10 afios
operando en un rango aproximado de 4.05%-4.30%, con mayor
amplitud de movimientos en el bono a 2 afios y un sesgo a curva
estable o levemente mas empinada si el empleo sale algo mas
débil. El escenario de riesgo hawkish, asociado a un IPC firme
junto con empleo resiliente, implicaria un repricing del tramo
corto, con el bono a 2 afios liderando el alza y una curva que se
aplana; el bono a 10 afios podria subir de forma mas contenida,
salvo que el mercado vuelva a exigir mayor prima por plazo. El
escenario dovish, menos probable, requeriria una sorpresa clara a
la baja en empleo y un IPC benigno, habilitando un rally tactico en
el tramo de 2-5 afos y una caida de la tasa del bono a 10 afios,
aunque con limites dados por la resistencia de la prima por plazo.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

°12/12/2025
5/12/2025

i

Fuente: Bloomberg - Investigacione:

EEEE)

s Economicas

Grifica 1.2 Bono del Tesoro a 2 aiios - IPC anual

—IPC anual

Bono a 2 aiios

die22

feb23

dic23

ago25
oct25

Gréfica 1.3: Spread 2s10s

2
24

o021
oct'24

Fuente: Bloomberg - Investigacione:

A

—Spread 25105

s Economicas

Acciones
&Valores

Desde 1959




1. Desarrollados: Curvas en rango y
dependientes de EE.UU.

Alemania

Los bunds seguiran moviéndose principalmente como reflejo de
los bonos del Tesoro, con los datos de EE.UU. marcando la
direccion general de la curva. El mercado contintia operando el
diferencial Bund-UST (Grafica 14) como principal variable
relativa. Un IPC firme en EE.UU. suele traducirse en una
correccion mas fuerte en los bonos del Tesoro que en los bunds,
comprimiendo el spread, mientras que un empleo débil tiende a
favorecer un mejor desempeno relativo del core europeo. La
reunién del BCE introduce riesgo en el tramo 2-5 anos, un
mensaje mas restrictivo presionaria el tramo corto, mientras que
un tono mas neutral o acomodaticio favoreceria el tramo 5-10
afios, aunque con espacio limitado para valorizaciones si la
inflacion en EE. UU. sorprende al alza.

Francia

Los OATs mantienen un comportamiento direccional similar al de
los bunds, pero con mayor sensibilidad a episodios de aversion al
riesgo. En entornos defensivos, el spread OAT-Bund tiende a
ampliarse (Grafica 1.5), penalizando el desempefio relativo de
Francia aun cuando los bunds se mantengan estables. Para la
semana, el escenario base es de movimientos en linea con los
bonos del Tesoro y el BCE, con volatilidad concentrada en el
tramo medio de la curva. El principal riesgo es una ampliacion de
spreads en un escenario hawkish, mientras que un entorno mas
benigno permitiria acompafiar los bunds, aunque con menor
intensidad.

Reino Unido

El mercado de gilts enfrenta una semana de alta volatilidad por la
decision del BoE (Grafica 16) y la publicacion de datos
domésticos. El consenso de un recorte de 25 pbs genera una clara
asimetria, si el recorte viene acompafiado de un mensaje
cauteloso, el rally en el tramo corto seria limitado, si el tono es
mas restrictivo, el ajuste negativo se concentraria en el tramo de
2-5 anos. Los datos seran clave para definir la pendiente de la
curva senales de enfriamiento favorecerian un empinamiento
alcista liderado por el tramo corto, mientras que una sorpresa
inflacionaria al alza tenderia a aplanar la curva.

Japon
Los JGBs contintian actuando como ancla relativa, aunque la

reunién del BoJ introduce un riesgo de evento relevante, °

especialmente en el tramo corto. Esto ocurre en un contexto en
el que los mercados ya descuentan con una probabilidad cercana
al 91% una subida de 25 pbs, hasta 0.75%, lo que llevaria la tasa a

su nivel mas alto en 30 afios, y con los rendimientos del JGB a 10 B

afios acercandose al 2%, impulsados por expectativas de un BoJ
menos dovish y por el plan de gasto del primer ministro Takaichi.

Un mensaje continuista mantendria los movimientos contenidos, *

mientras que una seial mas firme sobre la normalizacion de la

politica monetaria implicaria alzas en el tramo de 2-5 afios. Este :

altimo escenario podria generar presion marginal sobre la
duracion global, especialmente si coincide con datos de inflacion
fuertes en EE.UU., mientras que un tono mas dovish reforzaria el
rol defensivo de los JGB en un entorno de mayor volatilidad
internacional.
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Grafica 1.5: Spread Bund-OAT a 10 afios
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2. Colombia: Sesgo defensivo por prima fiscal

TES COP

El mercado de TES COP muestran una narrativa mas dominada
por el riesgo soberano que por los factores tradicionales de
inflacion o politica monetaria. En la dltima semana, el
hundimiento de la reforma tributaria por COP$16.3 billones
reabri¢ la prima fiscal, dando lugar a desvalorizaciones
generalizadas (Grafica 2.1) y a un empinamiento visible en tramos
clave de la curva, con movimientos relevantes en los spreads
2s10s (+12.3 pbs) y 5s30s (-12 pbs) (Grafica 2.2). Este ajuste
confirmé que el mercado volvi6 a exigir una prima adicional por
riesgo pais, rompiendo la dindmica mas constructiva que se habia
observado en semanas anteriores.

Aun asi, la subasta de TES COP mostr6 que existe demanda,
aunque de caracter marcadamente tactico. E1 BTC superior a 2.5x
y la adjudicacion por COP$1.2 billones sugieren presencia de
compradores dispuestos a entrar en niveles atractivos, pero mas
con logica de oportunidad que con conviccion estructural. En
otras palabras, hay “‘compradores’, pero no necesariamente
anclas de largo plazo capaces de sostener un rally prolongado.

Hacia adelante, con un peso dominante del riesgo fiscal, no se
identifican catalizadores suficientes para una compresion
sostenible de tasas en el corto plazo. La lectura critica es que el
mercado ha transitado desde un régimen de trading alrededor de
la inflacion y la politica monetaria hacia uno de trading alrededor
del riesgo fiscal, lo cual limita de forma significativa el potencial
alcista, incluso si BanRep mantiene su tasa de politica sin
cambios. En este contexto, la estabilidad monetaria deja de ser un
soporte suficiente para la curva.

El riesgo soberano acttia como ancla negativa, el CDS a 5 afos
permanece en niveles elevados y su diferencial frente a otros
paises de LatAm, 118 pbs en promedio (Grafica 2.3), impone un
techo claro a cualquier intento de rally, especialmente en el
tramo 10-30 anos. Ademas, la relacion entre la curva local y la
tasa de politica muestra una sefial de prudencia explicita, la curva
swap IBR (Grafica 2.4) descuenta un endurecimiento implicito
cercano a 125 pbs a un afio, coherente con un régimen dominado
por prima de riesgo mas que por expectativas ciclicas. A esto se
suma la percepcion de oferta y liquidez, donde el saldo de DTN
(COP$1.44 billones) (Grafica 2.5) mantiene al mercado altamente
sensible a titulares y a cualquier cambio en las expectativas de
financiamiento del Tesoro.

El tramo corto (1-3 afos) permanece relativamente anclado a la
expectativa de un BanRep que mantiene la tasa, pero no esta
exento de riesgo si el mensaje resulta mas hawkish, escenario en
el que podria darse un reajuste al alza de las expectativas
implicitas sobre la trayectoria de la tasa y un aplanamiento bajista
en la parte corta. El tramo 3-7 afos, con mayor liquidez, sigue
siendo el mas reactivo a cambios de narrativa y, bajo un sesgo
negativo, tiende a funcionar como zona de distribucion, donde los
rebotes se venden mas que convertirse en el motor de
valorizaciones sostenidas. En el extremo largo (10-30 anos), la
exposicion a la prima fiscal y a la prima por plazo soberana es
maxima, con CDS elevados, el escenario base es de carry, pero no
de rally, con estabilidad fragil o incluso desvalorizaciones
adicionales ante cualquier titular adverso.
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Grifica 2.2: Spreads

—Spread 2s10s
Spread 5s30s

g
g

Toct
3loct

03oct
10%0ct
24'0ct
0Tnov

Investigaciones

Fuente: Bloomberg -

Gréfica 2.3: Diferencial CDS Colombia a 5 afios
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2. Colombia: Sesgo defensivo por prima fiscal

En términos de escenarios, el caso base contempla un BanRep sin
cambios y con un mensaje prudente, en el que la curva operaria
en rangos amplios pero con sesgo bajista, dado que el mercado
continta exigiendo prima y las valorizaciones son acotadas,
particularmente en los vencimientos largos. Un primer riesgo
claramente negativo seria tasas estables (o subir 25 pbs la tasa)
con tono hawkish acompanado de nuevos titulares fiscales, lo que
podria llevar a un empinamiento bajista, ampliacion de spreads
soberanos y mayor volatilidad intradia. El escenario alcista,
menos probable, pasaria por un mensaje neutro del BanRep y una
pausa en el frente fiscal, permitiendo una compresion tactica en
el tramo 3-7 anos, aunque dificilmente sostenible sin una sefial
clara de reduccion del riesgo soberano.

Finalmente, los riesgos clave de la semana para los TES COP se
concentran en el tono del comunicado del BanRep, la evolucion
de los titulares fiscales y politicos tras el archivo de la reforma, un
posible deterioro adicional en la percepcion soberana reflejada en
el CDS (Grafica 2.6), y la lectura que haga el mercado sobre la caja
y la estrategia de financiamiento del Gobierno, con la Comision
Interparlamentaria de Crédito Publico convocada para evaluar la
aprobacion de tres empréstitos externos por USD$1,590 millones
y uno de EURSIS0 millones, destinados a financiar programas
ambientales, de defensa juridica del Estado y apropiaciones
presupuestales del Gobierno nacional para la vigencia 2026. En
conjunto, estos factores refuerzan una postura defensiva, con
valorizaciones limitadas y un balance de riesgos inclinado hacia el
lado negativo.

TES UVR

El mercado de TES UVR mostr6 en la semana previa un mejor
comportamiento relativo frente a los TES, especialmente en las
sesiones de tono defensivo, en pesos con desvalorizaciones mas
contenidas e incluso algunas valorizaciones en los tramos medios
(Grafica 2.7). Las valorizaciones generalizadas observadas en la
jornada del jueves fueron consistentes con el rol historico de los
UVR como activo de refugio en episodios de aversion al riesgo
local, en la medida en que ofrecen proteccion frente a shocks
inflacionarios y tienden a amortiguar parte de la volatilidad
asociada a la tasa nominal.

Hacia adelante, la lectura sigue siendo defensiva, pero no
abiertamente alcista. En un entorno en el que el principal driver
es el riesgo soberano, y no unicamente la dinamica de inflacion,
los UVR no necesariamente entran en un rally sostenido. Si bien
pueden ofrecer un mejor desempefio relativo que los TES COP,
también son vulnerables a un aumento de la prima por plazo
soberana en términos reales, especialmente en los vencimientos
mas largos. En este contexto, el mercado tiende a privilegiar la
proteccion y la estabilidad antes que una compresion agresiva de
tasas reales.

En linea con lo anterior, el BEI muestra una dinamica mas cercana
ala estabilizacion que a una compresion significativa (Grafica 2.8).
Es probable que los inversionistas mantengan preferencia tactica
por los UVR como instrumento defensivo dentro del portafolio,
pero sin estar dispuestos a pagar miltiplos elevados por inflacion
implicita, dado que el balance de riesgos sigue sesgado por el
frente fiscal.
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2. Colombia: Sesgo defensivo por prima fiscal

Grifica 2.7: Curva TES UVR

Bajo el escenario base, esperamos que los TES UVR presenten un
desempeno relativo superior al de los TES COP, aunque con
valorizaciones acotadas. El tramo medio de la curva deberia
mantenerse mas estable, mientras que el extremo largo contintia
condicionado por la prima soberana, limitando el potencial de
valorizacion. En un escenario adverso, caracterizado por
presiones inflacionarias o mayor ruido fiscal, el BEI podria
ampliarse al tiempo que suben las tasas reales, afectando de
manera mas marcada al segmento 5-15 afios (Grafica 2.9). El
escenario alcista, menos probable, requeriria una sefial clara de
BanRep de mayor comodidad con el proceso de desinflacion,
junto con una moderacion del riesgo fiscal, lo que permitiria una
compresion del BEI en el tramo corto (1-5 afos), aunque con un
impacto limitado sobre el resto de la curva.

Deuda corporativa

El proceso de repricing soberano ha comenzado a transmitirse
con mayor claridad al mercado de crédito corporativo,
principalmente a través de la curva de TES y de las condiciones
de liquidez secundaria. En semanas marcadas por estrés fiscal, el
ajuste al alza de las tasas soberanas eleva de manera mecanica los
rendimientos exigidos a los bonos corporativos y reduce el
apetito por duracion, incluso cuando no se observa un deterioro
en los fundamentales crediticios de los emisores. Esta dinamica
refuerza un comportamiento defensivo del mercado, donde la
gestion del riesgo de tasa y de liquidez pasa a primer plano frente
al analisis puramente idiosincratico.

Hacia adelante, el riesgo dominante para la deuda corporativa es
el llamado “benchmark risk”. Mientras la curva de TES se
mantenga presionada, el retorno total del crédito seguird
condicionado por movimientos adversos del activo libre de
riesgo, de tal forma que una estabilidad en el spread crediticio
“puro” no es suficiente para compensar pérdidas por duracion. En
este entorno, el carry pierde efectividad como amortiguador y la
volatilidad del benchmark se convierte en el principal
determinante del desempeno, especialmente en bonos con mayor
vida media.

Adicionalmente, anticipamos un aumento en la dispersion entre
emisores y estructuras. Los emisores de grado de inversion, con
perfiles financieros solidos, buena liquidez y duracion corta o
media, deberian mostrar una mayor capacidad de resistencia
relativa, al ser mas facilmente absorbidos por la demanda
institucional y menos sensibles a ajustes abruptos de tasas. Por el
contrario, emisores con duracion larga, menor liquidez o
estructuras mas concentradas quedan mas expuestos a ventas
técnicas, ampliaciones puntuales de spread y mayor volatilidad en
precios, aun sin cambios relevantes en su riesgo crediticio
intrinseco.

En este régimen de mercado, la construccion de portafolios
tiende a priorizar calidad crediticia, liquidez y control de
duracion por encima de estrategias orientadas Gnicamente a
maximizar la prima adicional de tasa. La preferencia se inclina
hacia activos que ofrezcan estabilidad relativa y capacidad de
defensa en escenarios adversos, mas que hacia aquellos que
dependen de una normalizacion rapida del benchmark para
materializar su retorno.
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Grifica 2.8: BEI calculado a partir de la CCC
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Anexos
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Fuente: PiP - Investigaciones Economicas
Desempeifio TES COP y UVR Curva Globales USD
Haceuna  Var.s/s 7.6
semana (pbs) (pbs) 2
TES COP :
2025 804 804 0.00 4.00 £ 68
2026 895 912 41650 -1510 £
2027 10.90 10.60 3000 110.00 g 64
2028 .51 120 31.10 109.30 5
£ 60
2029 12.28 n.9 36.90 11210 3
2030 12.34 1200 3430 9590 56
2031 1235 12.05 3000 7530
2032 1245 12.04 41.40 85.00 52
2033 1246 214 32.00 7100 48
2034 12.38 12.05 33.00 7010
2035 271 12.39 3240 6440 44
2036 1243 12.01 42.30 64.50 40
2040 1270 3990 5680 T e x m om = o oz o= ox o= o
Z &% %5 % 6 5 53 & & ¢ B
2042 1241 3040 3770 = 5 8 8 a8
2046 1273 37.00 54.10 —-12/12/2025 5/12/2025
2050 1240 1200 3970 5380 152
2058 12.64 12.31 3310 50.20
TES UVR _ 122
2027 595 551 4380 1470 Z
2029 615 590 25.30 69.10 =
2031 645 628 1700 4480 g 86
g 7.6 74
2033 6.35 6.38 -3.00 55.50 o 65 6.8
3 .
2035 640 640 000 51.00 2 57
2037 645 628 17.00 59.00 £ 4.0 38
2041 6.32 6.15 17.00 44.00 © 30
2049 615 615 000 45.00
2055 635 628 680 5450
2062 635 6.23 170 48.60 2% % % b OB ; E § E é
* A corte del 12 de diciembre de 2025
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: Pronodstico TES-TF
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Fuente: Bankep - Investigaciones Econdmicas

El pronéstico de curva incorpora un escenario en el que el principal ancla ya no proviene de la inflacion ni de la
politica monetaria, sino del riesgo fiscal y de la percepcion soberana. En la parte corta, la estabilidad de la tasa
del BanRep ofrece un soporte relativo, pero insuficiente para detonar un rally, dado que el mercado sigue
exigiendo prima ante la fragilidad del frente fiscal y la elevada sensibilidad a titulares. Esto da lugar a un ajuste
mas contenido, con movimientos tacticos y alta dependencia del tono del comunicado y de las expectativas
implicitas.

En los nodos medios, el pronoéstico refleja un equilibrio fragil entre una demanda que permanece activa, pero
selectiva, y un mercado que ha pasado a operar en clave de riesgo mas que de ciclo. Este tramo sigue siendo el
mas reactivo a cambios de narrativa, funcionando como zona de ajuste donde los rebotes tienden a agotarse
rapidamente, en un entorno en el que la prima soberana limita la extension de valorizaciones sostenidas.

En el tramo largo, la proyeccion recoge la persistencia de la prima fiscal como ancla estructural, amplificada
por la sensibilidad a flujos globales y a la evolucion del CDS. La combinacioén de una percepcion soberana
deteriorada, menor colchon de liquidez y mayor exposicion a shocks externos sugiere un comportamiento mas
volatil y defensivo, con ajustes acotados y sin una direccionalidad clara. El resultado es una curva que se
estabiliza con dificultad, con mayor orden relativo en la parte media y un extremo largo condicionado por el
entorno fiscal y la estructura de riesgo soberano.
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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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