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Resumen

e EE.UU. & Desarrollados: El rendimiento del Tesoro a 10 afios cerré en 4.57% tras una semana volatil.
Inicialmente subi6 por tensiones geopoliticas en Ormuz e inflacién, pero cedi6 ante expectativas de acuerdos.
Los bonos alemanes y britanicos también se valorizaron al cierre por datos econémicos débiles.

Mercados Emergentes: El comportamiento regional fue heterogéneo. Mientras el EMBI Latam subié levemente
a 2.65 puntos evidenciando presiones en México y Chile , y Turquia continué bajo fuerte estrés; Brasil logré una
descompresién de sus rendimientos beneficiado por la moderacion global.

Colombia: Los titulos TES experimentaron un agresivo rally de alivio con fuertes valorizaciones en toda la curva.
El nodo a 10 afios (TES 2036) cayé a 13.70%. Esto fue impulsado por la apreciacion del peso y la gestion de
pasivos de MinHacienda, mitigando la incertidumbre local.

QRenﬂ: Fija global: Optimismo por fin del conflicto
T

La coyuntura macro financiera global continué su trayectoria de elevada complejidad y volatilidad la semana
anterior, marcada por una recalibracién persistente de las expectativas de politica monetaria en economias
desarrolladas y por la exacerbacién de tensiones geopoliticas, particularmente en el Estrecho de Ormuz. Este
entorno provocé movimientos divergentes y abruptos en los mercados de renta fija a nivel mundial, asi como una
reconfiguracién de las primas de riesgo idiosincrasicas en los mercados emergentes. Los rendimientos de los
bonos del Tesoro estadounidense mostraron movimientos mixtos: los bonos a 1y 2 afios subieron ligeramente,
mientras que el rendimiento a 10 afios bajo, reflejando la volatilidad del mercado, ya que los rendimientos
alcanzaron inicialmente nuevos maximos debido a la preocupacién por la inflacion a largo plazo, antes de
retroceder; Los precios de las materias primas cayeron de forma generalizada: el petréleo Brent bajé un 5,2% y el
oro descendio6, en medio de renovadas esperanzas de que finalice la guerra con Irdn y una creciente preocupacion
por la persistente inflacion que lastra las perspectivas econémicas.

Los mercados de bonos soberanos siguen en la bisqueda de equilibrio en economias desarrolladas, en un
contexto de elevada incertidumbre en torno a la senda futura de la politica monetaria y las tensiones geopoliticas
persistentes. Si bien el inicio de la semana replicé el sesgo de aversion al riesgo observado previamente, el cierre
mostré una moderacion en la presién de venta, aunque sin una reversion estructural de las expectativas de tasas
"higher for longer".

El rendimiento del Tesoro de EE.UU. a 10 afios (US10Y), el benchmark global por excelencia, experimenté una
variacién neta punta a punta de -2.3 puntos basicos (pb), descendiendo desde 4.595% el 15 de mayo hasta
4.572% el 22 de mayo. Este movimiento, aparentemente marginal, encapsula una dindmica intra-semanal de
significativa volatilidad. EI US10Y alcanzé un pico de 4.669% el 19 de mayo, reflejando el "fuerte aplanamiento
bajista" y el repunte de la tasa a 30 afios a 5.18% por "temores de inflacion energética” ante las tensiones con
Irdn, tal como se documenté en el reporte del 19 de mayo. Sin embargo, a medida que la semana progresé, las
"sefiales de un posible acuerdo entre EE. UU. e Iran" el 20 de mayo provocaron una "oleada de compras que
tumbé los rendimientos globales"”, llevando el US10Y a 4.570% ese dia. EI 21 de mayo, los Tesoros "borraron
pérdidas iniciales y cerraron con ganancias moderadas ante el desplome del crudo WTI", comprimiéndose a
4.584%. Finalmente, el 22 de mayo, la retérica "restrictiva” del gobernador Waller de la Fed, quien equiparé las
probabilidades de un alza de tasas con las de un recorte, caus6 un "severo castigo en el tramo corto", pero el
US10Y mantuvo su moderado descenso semanal en 4.572%, reflejando la compleja interaccion entre factores
geopoliticos y la politica monetaria.
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qMercados Europeos: Valorizacién por via correlacién

La psicologia del mercado, capturada por las métricas de volatilidad, mostré una descompresién generalizada tras
el pico de estrés de la semana anterior, aunque permaneciendo en niveles elevados que denotan cautela. El Indice
MOVE, que mide la volatilidad implicita en las opciones sobre los bonos del Tesoro de EE.UU., descendio -1.44
puntos, pasando de 79.87 el 15 de mayo a 78.43 el 22 de mayo. Este alivio sugiere una leve moderacién en la
incertidumbre sobre la trayectoria futura de las tasas de interés y la politica monetaria, posiblemente impulsado
por las esperanzas de una desescalada en el conflicto de Ormuz y el posterior descenso de los rendimientos a
mitad de semana. Sin embargo, un nivel de 78.43 aln es indicativo de una volatilidad implicita superior al
promedio histérico, lo que implica que las mesas de dinero siguen demandando una prima significativa por el
riesgo de fluctuaciones en los rendimientos (Ver Grafica No1).

El posicionamiento de los inversores se caracterizé por una dindmica inicial de aversion al riesgo ("risk-off") y
liquidacion de posiciones largas en renta fija, particularmente en el tramo ultralargo, a medida que el mercado
internalizaba la postura "mas hawkish" de la Fed y los riesgos inflacionarios energéticos. El reporte del 19 de mayo
destacé una "profunda aversion al riesgo” en el mercado colombiano, que replicé el "aplanamiento bajista” en los
Tesoros de EE. UU. Sin embargo, la posterior desescalada en las tensiones de Ormuz y la toma de ganancias en el
délar global propiciaron una consolidacién de posiciones en los bonos soberanos y un regreso cauteloso al apetito
por riesgo en la renta variable, aunque con un sesgo selectivo. La salida de flujos de capitales de los mercados
emergentes se moderd, pero los inversores mantuvieron una prudencia estructural, reasignando capital hacia
estrategias de "carry" en deuda emergente selectiva con fundamentos sélidos. La persistencia de las expectativas
de inflacion a largo plazo, reforzadas por los comentarios de Waller y el repunte de las expectativas de inflacién de
la Universidad de Michigan al 3.9%, sugiere que, si bien hubo un alivio tactico, la visién estratégica de los
inversores sigue siendo de cautela y de preparacién para un régimen de tasas mas elevadas a largo plazo.

Los bonos soberanos de la Eurozona también experimentaron una descompresion de rendimientos, con el Bund
Aleman a 10 afios cediendo -11.97 pb hasta el 3.0338%, apoyado en datos econémicos débiles y un moderado
alivio geopolitico. Los Gilts del Reino Unido a 10 afios se desplomaron -26.8 pb hasta el 4.910%, registrando su
mayor descenso semanal en mas de dos afios, impulsado por datos de inflacién mejores de lo esperado y la
debilidad en las ventas minoristas. Sin embargo, la persistente incertidumbre politica y la elevada deuda publica
britanica mantienen el riesgo de un repunte hacia el 6% en el mediano plazo. Por su parte, el bono japonés a 10
afos subio marginalmente +5.8 pb hasta el 2.764%, reflejando la "renovada inquietud sobre la politica fiscal del
pais" y la persistencia de expectativas inflacionarias.

Grafica 1: Evolucién semanal mercados desarrollados Grafica 2: Evolucién semanal mercados emergentes
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
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qEmergentes: valorizaciones a ritmo diferenciado
T

El comportamiento reciente de los mercados emergentes ha sido heterogéneo, aunque con una tendencia general
de descompresion de rendimientos en América Latina y una exacerbacién de la prima de riesgo en Turquia,
reflejando la complejidad de la transmision de shocks globales y factores idiosincrasicos. La moderacion en los
rendimientos de los Tesoros de EE. UU. y la esperanza de una desescalada en Ormuz, combinadas con dinamicas
internas, moldearon la evolucion de las curvas soberanas.

El EMBI Latam, un indicador de la prima de riesgo soberano para la region, reflejé una leve ampliacién de +9.62
puntos, aumentando de 2.55378 a 2.65 puntos. Esta alza contrasta con la descompresion en Brasil, sugiriendo que
las presiones de riesgo en México y Chile, sumadas a la complejidad de otros mercados emergentes no analizados
en detalle, impidieron una compresion generalizada. En general, mientras que algunos mercados latinoamericanos
lograron capturar parte del rebote global en renta fija impulsado por la esperanza de una desescalada geopolitica,
otros, como México y Chile, mostraron una sensibilidad particular a factores idiosincrasicos y correcciones en los
precios de las materias primas. Turquia, por su parte, continué en un régimen de alta presion (Ver Grafica No2).
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¥ Valorizacion, revirtiendo gran parte del castigo observado en periodos anteriores y destacandose por un "agresivo
rally de alivio" a lo largo de toda la curva de rendimientos (Ver Gréfica No 13). Esta dindmica fue el resultado de
una compleja interaccion de factores globales y locales, donde la gestion activa de pasivos por parte del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MinHacienda), junto con una apreciacion contundente del peso colombiano,

lograron opacar la persistente aversion al riesgo global y la incertidumbre politica local.

La curva TESTF registré descensos significativos en todos los nodos clave, indicando una robusta valorizacion. El
TES 2030 se comprimi6 -26.8 pb, cerrando en 14.761%. El TES 2035 experimentd una caida de -44.1 pb,
alcanzando el 14.194%. El TES 2036 (referencia a 10 afios) se valorizé -39.6 pb hasta el 13.704% (Ver Grafica No
10). En el tramo largo, el TES 2040 sufri6 la mayor descompresién con un descenso de -58.1 pb hasta el 13.850%,
y el TES 2058 se comprimié -47.6 pb a 13.724%. Esta dinamica de "bull flattening” o "bull steepening” en algunos
tramos refleja una mejora en la percepcion de riesgo y un aumento en el apetito por la duracion (Ver Gréficas 3y4).

Expectativas en fundamentales

El epicentro de la atencion global seguira siendo la economia estadounidense, con publicaciones que ofreceran
una radiografia detallada de la inflacién, el consumo y la actividad econémica:

* Deflactores de Precios PCE de Abril (Jueves): Considerado el indicador de inflacion preferido por la Reserva
Federal, este reporte es de maxima relevancia. El consenso de mercado proyecta un aumento del PCE General de
+0.5% mensual (m/m), lo que elevaria la variacion anual del 3.5% al 3.8%. Para el PCE Subyacente, la medida mas
observada por la Fed para la inflacion tendencial, se estima un +0.3% m/m, llevando la variacién anual al 3.3%
(desde el 3.2% previo). La narrativa sugiere que, a pesar de que los precios al productor resultaron por encima de
lo estimado, los componentes que se incorporan al deflactor del PCE podrian moderar un avance mas fuerte en el
nicleo. Cualquier sorpresa al alza podria endurecer alin mas las expectativas de la Fed, mientras que una lectura
por debajo del consenso podria generar un alivio moderado en los rendimientos de los bonos.

* Ingresos y Gastos Personales de Abril (Jueves): Este informe complementara la lectura del PCE al detallar el
comportamiento del consumo, el principal motor de la economia estadounidense. Se anticipa un crecimiento del
gasto nominal del +0.5%, aunque se advierte que la renovada presion inflacionaria podria contrarrestar casi por
completo este incremento, dejando un crecimiento débil de los ingresos reales. Esto es crucial para evaluar la
sostenibilidad del dinamismo del gasto en un entorno de altas tasas y persistente conflicto energético.

 Confianza de los Consumidores del Conference Board (Martes): Este indicador ofrecera una vision prospectiva
sobre el estado de animo y las intenciones de gasto de los hogares. Tras la revision a la baja de la Encuesta de la
Universidad de Michigan de mayo a 44.8 puntos (minimo histérico) y el aumento de las expectativas de inflacion a
un afio al 4.8%, cualquier lectura robusta en la confianza del Conference Board seria una sefial de resiliencia del
consumidor, mientras que una contraccién podria indicar el inicio de la "destruccion de la demanda” por el alto
costo de vida.

® Reservas de Petréleo Crudo (Miércoles): Este dato, aunque secundario, es relevante en el contexto de la crisis
energética global, ya que las reservas mundiales han caido a un ritmo récord. Un descenso inesperado podria
reavivar las preocupaciones sobre el suministro y los precios del crudo.
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QColombiu: Expectativas de la semana
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La agenda local, aunque mas ligera, mantendra la atencion en la evolucion de las cuentas externas y el persistente
ruido electoral. La cercania de las elecciones de primera vuelta (Domingo 31 de mayo) mantendré la volatilidad
elevada en los activos locales. Adicionalmente, el aumento de la probabilidad de consolidacion del Fenémeno de
El Nifio (del 62% al 82%) refuerza los temores de un incremento en la inflacién, especialmente en los precios de
alimentos y energia. Este riesgo climatico podria presionar al Banco de la Republica a elevar su tasa de
intervencion al cierre de junio, impactando directamente la parte corta de la curva de TES, aunque por ahora los
BEI implicitos de las curvas cero cupdn no lo descuentan (Ver Gréfica No 4). Debemos destacar que en el contexto
regional el riesgo pais de Colombia, aunque alto para el contexto histérico se ha venido comportando mejor que
el riesgo Latam por lo que podria haber sido un driver de compra adicional (Ver Grafica No 7). En resumen, esta
semana presenta una combinacion de indicadores de inflacion y actividad econémica global que seran vitales para
reconfirmar o ajustar las expectativas de politica monetaria a nivel global. Los bancos centrales, liderados por la
Fed y el BCE, continuardn en una senda de cautela, monitoreando de cerca la persistencia inflacionaria. La
sensibilidad de los mercados emergentes a estos datos globales, junto con sus propios factores idiosincrasicos
(fiscales, politicos y climaticos), determinara los movimientos en sus respectivas curvas de rendimientos.

Vectores de Riesgo Exdgeno y Canales de Transmision

La configuracion macrofinanciera actual se caracteriza por la interaccion de mdltiples vectores de riesgo exégeno,
cuyos canales de transmision pueden amplificar exponencialmente la volatilidad y reconfigurar dréasticamente el
valor de los activos de renta fija. A continuacién algunas de las interconexiones:

Canal Energético: Impacto Proyectado del Precio del Petréleo en las Cuentas Fiscales y Cambiarias

El precio del petroleo, particularmente el Brent, se erige como un vector de riesgo exdgeno primordial, con
profundas ramificaciones en las cuentas fiscales y cambiarias de economias como la colombiana.

 Impacto Proyectado del Precio del Petréleo (Brent): El Brent, que oscilé en la semana entre USD$102.58 y
USD$112.10, finalizando en USD$103.54, se encuentra en un punto critico de evaluacion. Las esperanzas de un
acuerdo en Ormuz llevaron a su descenso, pero la persistencia de las tensiones y la retérica de Iran sobre el control
del estrecho y la retencién de uranio enriquecido (mencionado el 22 de mayo) reafirman su sensibilidad.

* Soportes y Resistencias Técnicos Clave: Si el Brent rompe la resistencia técnica de US$110-115 por barril
(mencionado en Input.pdf), impulsado por una escalada militar directa en el Estrecho de Ormuz o una incapacidad
estructural para normalizar el suministro global (la AIE proyecta un mercado desabastecido hasta octubre), los
impactos serian severos. La AIE estima un "mercado desabastecido hasta octubre” y que los costos de transporte
maritimo y seguros se normalizarian muy lentamente, incluso con un acuerdo. Por otro lado, un desplome
sostenido por debajo del soporte técnico de US$90-95 (umbral de breakeven fiscal para muchos productores)
activaria un escenario de estrés.

Cuentas Fiscales:

 Escenario de Alza (Brent > US$115): En el corto plazo, un petréleo persistentemente alto o en ascenso podria
generar mayores ingresos fiscales para Colombia a través de regalias petroleras y dividendos de Ecopetrol. No
obstante, este beneficio es efimero. A mediano y largo plazo, si el conflicto se prolonga, puede desencadenar una
recesion global o una desaceleracion econémica significativa en los principales socios comerciales, colapsando la
demanda global de petréleo y afectando negativamente los ingresos fiscales. Ademas, un petréleo caro presiona
al alza los costos de subsidios a los combustibles, deteriorando el balance fiscal y ampliando el déficit. La
advertencia de la Contraloria sobre los riesgos para cumplir la meta de déficit fiscal de 5.1% del PIB en 2026, y la
ya estresada liquidez de la Nacion ($9.8 billones) (reportado el 21 de mayo), magnifican esta vulnerabilidad.
 Escenario de Baja (Brent < US$90): Un desplome del petréleo comprometeria directamente las proyecciones de
ingresos fiscales, aumentando la necesidad de endeudamiento y encareciendo el costo de financiacion. Esto
ejercerfa una presion adicional sobre la calificacion de riesgo soberano del pais.

Cuentas Cambiarias:

*Escenario de Alza (Brent > US$115): Una cotizacién elevada del petréleo suele generar un impulso apreciativo
para el peso colombiano, al ser Colombia un exportador neto de crudo. Sin embargo, el informe del 22 de mayo
destacé que la fortaleza del dolar global, impulsada por la aversion al riesgo y las expectativas de tasas de la Fed,
ha "anulado en gran medida este efecto" en ocasiones. Un petréleo en alza, en un contexto de incertidumbre,
puede generar flujos volatiles.

*Escenario de Baja (Brent < US$90): Un desplome del petréleo, por ejemplo, romperia soportes técnicos clave y
generaria una presion devaluacionista severa sobre la TRM. La entrada de divisas por exportaciones se reduciria
drasticamente, afectando la liquidez del mercado cambiario y aumentando la percepcion de riesgo pais. El canal
energético tiene un "efecto flow-through" critico sobre la inflacién importada, lo que repercute directamente en la
politica monetaria local, forzando al BanRep a elevar tasas.
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QExpectativus de la Semana
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A continuacién describimos los escenarios que contemplamos durante la semana (Ver Grafica No 12):
Escenario Base:

En este escenario asumimos la continuidad de las expectativas del mercado, caracterizadas por una inflacion
persistente y politicas monetarias restrictivas sin choques disruptivos. Los eventos gatillo incluyen una
desaceleracion ordenada en EE. UU. y la Eurozona, luego de las minutas de la Fed que ratificaron la postura de
mantener tasas altas por mas tiempo en 2026 sin sorpresas extremas. China mantendré un crecimiento dual
impulsado por exportaciones, mientras que el conflicto en Iran permanecera bajo una tensién controlada que
estabilizara el petroleo en rangos predecibles. En respuesta, el rendimiento del Tesoro de EE. UU. a 10 afios
(US10Y) se consolidara en un rango elevado entre 4.45% y 4.60%, respaldado por la solidez laboral y el
endurecimiento cuantitativo. A pesar de las ganancias de la semana anterior, la curva TESTF continda invertidas
ante el riesgo de liquidez que supone la oferta en el belly de la curva y en donde se presiona el incremento del
costo del fondeo del gobierno nacional (Ver Graficas 8 y 9). Finalmente, la curva de TES aunque un poco menos
estresada, seguira flejando presiones fiscales e inflacionarias locales: el nodo de corto plazo (TES Feb 2030) se
ubicara entre 14.50% y 15.00%; el tramo medio (TES 2035) mantendré una prima comprimida entre 14.00% y
14.60% por el riesgo de liquidez; y en el tramo largo los (TES 2040) cotizaré entre 13.50% y 14.00% ante la
incertidumbre fiscal de largo plazo, mientras que los (TES 2058) cotizarian entre 13.60% y 14.20% ante la
incertidumbre fiscal de largo plazo (Ver Grafica No 3). En este contexto los trades de valor relativo vuelven a tomar
relevancia en una semana donde la incertidumbre electoral alejara los agentes de las pantallas (Ver Grafica No 11).

Escenario Optimista: (Bull para Bonos / Desaceleracién Ordenada)

Este panorama se activaria ante una desinflacion mas rapida de lo previsto y una desaceleracion econémica global
moderada que flexibilice la postura de los bancos centrales. Los catalizadores principales serian lecturas de
inflacion en EE. UU. por debajo del consenso, sumado a un alivio geopolitico en el Estrecho de Ormuz que
reduzca el precio del petréleo. Bajo estas condiciones, los rendimientos globales se comprimiran con fuerza,
llevando al US10Y a un rango de 4.30% a 4.50% a medida que disminuye la prima de riesgo inflacionario. En
consecuencia, la curva de TES experimentaria una valorizacién generalizada por la expectativa de mantenimiento
de tasas del Banco de la Republica: a curva de TES aunque un poco menos estresada, seguira flejando presiones
fiscales e inflacionarias locales: el nodo de corto plazo (TES Feb 2030) se ubicara entre 14.25% y 14.60%; el tramo
medio (TES 2035) mantendra una prima comprimida entre 13.80% y 14.25% por el riesgo de liquidez; y en el
tramo largo los (TES 2040) cotizara entre 13.40% y 13.90% ante la incertidumbre fiscal de largo plazo, mientras que
los (TES 2058) cotizarian entre 13.40% y 13.80% ante la incertidumbre fiscal de largo plazo.

(Ver Gréafica No 3)

Escenario Pesimista (Bear para Bonos / Alerta de Estrés Macroeconémico)

Este escenario de estrés severo proyecta la convergencia de choques macroeconémicos globales y locales que
dispararian la aversion al riesgo. Los factores detonantes abarcan un rebote de la inflacion en EE. UU. que
refuercen la tesis de alzas adicionales de tasas por parte de la Fed, un cierre prolongado del Estrecho de Ormuz
que eleve el petroleo Brent sobre los US$110, y una correccion masiva en el sector tecnologico de IA. En
Colombia, el panorama empeoraria por ruidos fiscales como el incumplimiento de la Regla Fiscal, reformas
adversas, un Fenémeno de El Nifio severo o bajas en la calificacion crediticia. En este entorno, el rendimiento del
US10Y sufrira un repunte abrupto hacia el rango de 4.75% a 5.00% bajo un fuerte empinamiento de la curva. Esto
provocaria una desvalorizacion critica en los TES: el nodo de corto plazo (TES Feb 2030) se ubicara entre 14.70% y
15.30%; el tramo medio (TES 2035) mantendra una prima comprimida entre 14.60% y 15.00% por el riesgo de
liquidez; y en el tramo largo los (TES 2040) cotizara entre 13.70% y 14.30% ante la incertidumbre fiscal de largo
plazo, mientras que los (TES 2058) cotizarian entre 13.80% y 14.60% ante la incertidumbre fiscal de largo plazo.
(Ver Gréafica No 3)
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Grafica 3: Evolucién semanal Curva TES TF
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Grafica 5: Evolucién saldos DTN en Banrep
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Grafica 7: Evolucion histérica EMBI Colombia
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Fuente: Tradingview - Banrep - Bloomberg - Investigaciones Econémicas
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Grafica 8: Evolucién TES TF “On the Run” Grafica 9: Evolucién TES Uvr's “On the Run”
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Grafica 12: Matriz de Escenarios Condicionales - Proyecciones para la Semana
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0,3% m Pib
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petroleo Brent Us$95-
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Eventos Gatillo

1726 <2.0% Tensiones
geopoliticas en
negociaciones estrecho de
Ormuz enreapertura lenta,
petréleo Brent Us$85-US$95

PCEmayor alas
expectativas > 0,3 % m Pib
1T26 >2.0% Tensiones
geopoliticas en
negociaciones estancadas
debate por escalada militar
petroleo Brent arriba de
US$100

Impacto en US10Y Rango 4,45% - 4,60%

consolidacién apalancada
enla caidareciente del
petréleo

Rango 4,30% - 4,50%
optimismo por menor
inflacion y actividad que
revierten expectativas de
rebajas de tasas por parte de
la FED con un petréleo que
alivia tensiones

ia

Rango 4,75% - 5,00%
nerviosismo por mayor
inflacion y actividad que
fortalecen caso para
incremento de tasas por
parte de laFED conun
petréleo que revive

TES 2030 : 14.50%-15.00%
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TES 2030 : 14.70%-15.30%

TES 2035: 14.00%-14.60%
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Impacto Curva TES (Nodos Clave) TES 2040: 13.50%-14.00%
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Gréfica 13: Movimiento TES 14 -22 Mayo & Estimacion Escenarios Curva TES TF
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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 ingividuales 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 acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae 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 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 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
valoresr nameros 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 informacién 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. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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