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Resumen

Los mercados globales transitaron desde una severa aversion al riesgo impulsada por tensiones geopoliticas

en Medio Oriente y el alza del petréleo, hacia una fase de alivio generalizado. En economias desarrolladas, la
curva de EE. UU. mostré empinamiento por presiones energéticas, masivas emisiones corporativas ligadas a IA
y la consolidacion del "Régimen Warsh" en la Fed, que proyecta nuevos incrementos de tasas. En la Eurozona
& Reino Unido, los rendimientos soberanos repuntaron por persistentes presiones inflacionarias.
En Colombia, el mercado secundario de TES exhibié alta volatilidad con desvalorizaciones iniciales en el tramo
medio y largo, seguidas de un parcial rally de alivio. El repunte del crudo beneficia los ingresos fiscales del
Gobierno, pero intensifica los riesgos de inflacion importada y las presiones en las tarifas de energia ante el
bajo nivel de los embalses por El Nifio. En respuesta, BanRep llevaria la tasa Repo al 12.50% (+50 pb),
acortando el margen para futuros recortes. El Ministerio de Hacienda completé casi la totalidad de su
programa de emisiones de TES para 2026 (front-loading), dejando un colchén de liquidez de COP $20.96
billones en BanRep para la transicion de gobierno.

Catalizador Maestro Global y Choque Estagflacionario

El mercado global transité de un reajuste hawkish y severa aversion al riesgo a un alivio generalizado. La semana
previa, el colapso de la tregua y la escalada militar entre EE.UU. e Iran, junto con el bloqueo de metaneros por
milicias huties en Ormuz y Bab al-Mandeb, desataron un choque energético: el petréleo Brent se disparé cerca de
un +12% semanal hasta US$97,00/bbl (intradia>US$100), el WTI cotizé entre US$88,12 - US$90,00/bbl, la
gasolina superd los US$4,00/galén y el diésel alcanzé US$5,21/galén (+39% interanual). Como refugio extremo, el
oro tocé un méaximo histérico de US$4.061,80/0z.

Al inicio de esta semana, y luego de tres noches consecutivas de cese de hostilidades se alivian las tensiones
geopoliticas y abaratan los costes energéticos. Esto revirtié la tendencia en los mercados de deuda y crudo:

® Bonos del Tesoro de EE. UU.: El rendimiento a 10 afios (referencia para hipotecas, préstamos automotrices y
tarjetas) bajo 3 pb a 4,649%; el de 2 afios (vinculado a la Fed) cayé ~1 pb a 4,32%; y el de 30 afios (sensible a la
geopolitica) cedié casi 3 pb a 5,133%.

 Petroleo: EI WTI cayé un 8% hasta US$ 82,18 y el Brent retrocedié un 9,5% hasta US$ 88.

Los inversores evaliian este escenario previo a la decisién del FOMC de la Reserva Federal este miércoles, donde
el consenso prevé mantener las tasas en el 3,75%. Asimismo, la atencion se enfoca en indicadores clave de
EE.UU.: el PCE subyacente de junio, la dltima lectura del PIB trimestral y los pedidos de bienes duraderos.

Dinamicas de Curvas y el "Régimen Warsh" en la Reserva Federal

Las curvas de rendimiento desarrolladas registraron un pronunciado empinamiento por el tramo largo (Bear
Steepening), dinamica que refleja el traspaso (pass-through) del costo de la energia hacia los precios finales y la
consolidacién del nuevo marco operativo de la Fed liderado por Kevin Warsh. El "Régimen Warsh" se ha
caracterizado por la eliminacién de la guia prospectiva (forward guidance), el menor peso concedido a los dot
plots y la conduccién de reuniones "vivas" sin red de seguridad para los activos de riesgo. El mercado monetario
descuenta ahora una probabilidad de subida de tasas de 33% - 35% para la reunion de esta semana (29 de julio) y
entre 69% y 78% para septiembre, acumulando 42 pb de incrementos anticipados para lo que resta de 2026.

Competencia por Oferta de Inteligencia Artificial y Volatilidad Sistémica

El tramo largo de la curva estadounidense sufrié la competencia de una masiva ola de oferta corporativa
(hyperscalers) para financiar la infraestructura de Inteligencia Artificial, con emisiones que superan los US$500 mil
millones y ejercen un desplazamiento (crowding-out) sobre los bonos soberanos tradicionales. El indice de
volatilidad de tasas de interés de EE.UU. (MOVE) escalé a 76.82 puntos (+5.94 pb en la semana y +10.24 pb
MTD), mientras que el VIX de renta variable mostré repuntes consistentes. La tasa real a 30 afos en EE.UU. rozé el
3.00%, situandose en niveles no vistos en casi dos décadas y ajustando las condiciones financieras globales.
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Tensiones Geopoliticas & se reactivan y afectan los mercados

! Estados Unidos

El bono del Tesoro a 10 afios (US10Y) cerré la semana en 4.68% - 4.71% (+13 pb s/s), marcando su nivel mas alto
desde enero de 2025. La descomposicion cuantitativa revela que el repunte del rendimiento nominal responde a
un incremento en la tasa real a 10 afios hasta 2.44% (+10 pb s/s), mientras que la expectativa de inflacion implicita
(Breakeven 10Y) permaneci6 anclada en 2.25% (224.63 pb).

En la parte corta, el US2Y escalé 21 pb s/s hasta 4.37% (méaximo desde inicios de 2025), impulsado por los
comentarios hawkish de los gobernadores Lorie Logan y Beth Hammack. El tramo ultra-largo (US30Y) operé en
5.16% - 5.17%, acumulando 27 sesiones en 2026 por encima del umbral del 5.0% (la racha mas prolongada desde
2007). La subasta de bonos protegidos contra la inflacién (TIPS 10Y) se adjudicé a una tasa real del 2.438%, la mas
alta desde 2008 ante una débil demanda primaria. La tasa SOFR cerr6 en 3.64%.

Eurozona

El rendimiento del Bund aleméan a 10 afios escalé a 3.17% - 3.23% (tocando méximos intradiarios de 3.20%, nivel
no visto desde mayo de 2011). El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de depdsito en 2.25% en la
reunién del 23 de julio, pero advirtié que la crisis energética no se ha absorbido por completo y dejé abierta la
puerta para un ajuste en septiembre, apoyado en la expansion del PMI Compuesto de julio a 51.9.

La vulnerabilidad fiscal en Francia intensificé la fragmentacion periférica: el bono francés a 10 afios (OAT) alcanzéd
3.96% - 4.00% (+70 pb desde el inicio de las hostilidades en Iran), exigiendo su mayor rentabilidad desde 2008
ante un déficit proyectado superior al 5% del PIB para 2026-2027 y una deuda del 120% del PIB. El spread
OAT-Bund se amplié a ~83 pb. En Italia, el BTP a 10 afios cotizé en 3.99% - 4.03% (spread vs. Bund en ~82-86 pb),
mientras el Bonos espafiol se ubicé en 3.62% - 3.65%. La tasa Euribor a 6 meses avanzé al 2.69%.

Reino Unido

Los Gilts a 10 afios subieron a 5.03% - 5.10% (registrando la racha mas larga de cierres sobre el 5% en dos
décadas), mientras la referencia a 30 afos alcanzé 5.78%. Aunque la inflacion IPC general retrocedi6 al 2.6%
interanual en junio, la inflacién de servicios (3.6%) y la subyacente (2.6%) permanecen inflexibles. EI mercado
descuenta un reajuste del 13% en el tope tarifario de energia de Ofgem y anticipa dos subidas de 25 pb por parte
del Banco de Inglaterra (BoE) para elevar la tasa sobre el 3.75% actual. El gobierno del PM Andy Burnham eliminé
el IVA en las facturas de energia para amortiguar el costo de vida.

Japon & China

En Japén, el rendimiento del JGB a 10 afios subié a 2.76% - 2.81% y el nodo a 2 afios alcanzé 1.49% (méximo de
31 afos). La aceleracion del IPC de junio al 1.7% interanual y la depreciacion del yen a 163.30 - 163.94 USD/JPY
(minimos de 40 afos) impulsan las expectativas de que el Banco de Japén (BoJ) suba su tasa oficial del 1.00% al
1.25% en octubre. En contraste, la deuda de China exhibié una divergencia bajista: la tasa del CGB a 10 afios
cay6 al 1.72% - 1.73% (minimo desde junio). El PBoC mantuvo las tasas LPR a 1 afio en 3.0% y a 5 afios en 3.5%
por 14° mes consecutivo e inyecté CNY 500,000 millones via MLF para contrarrestar la debilidad del PIB del 2726
(4.3% YoY vs. meta de 4.5%-5.0%).

América Latina

* Brasil: La tasa de la NTN-F a 10 afios se elevé al 14.54% - 14.75%+, castigada por la imposicion de aranceles del
25% por parte de EE.UU. (efectivos el 22 de julio), un déficit fiscal nominal de BRL 164,000 millones y el alza en las
proyecciones de inflacion del Banco Central de Brasil (BCB) para el Q4-2027 al 3.7%.

® México: Los MBonos a 10 afios ajustaron +17 pb s/s hasta 9.15% - 9.32%. A pesar del incremento, el diferencial
de tasas frente a los USTs permanecié en niveles estrechos de ~460 pb (cerca de minimos de 12 meses). Banxico

mantendria su tasa de referencia en 6.50%.

« Chile: Los bonos en pesos a 10 afios repuntaron a 5.71% (+21 pb en el mes).
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Mercado Local - Dindmica de baja correlacién global

El mercado secundario de TES evidencié la semana anterior una elevada volatilidad intradiaria. Luego de registrar
una severa desvalorizacion y empinamiento entre el 21 y el 23 de julio —donde los nodos a 2030 (+24.4 pb a
12.50%), 2033 (+32.8 pb a 12.48%) y 2034 (+31.6 pb a 12.42%) sufrieron liquidaciones masivas—, la jornada del
viernes 24 de julio experiment6 un rally de alivio que corrigié parcialmente las pérdidas de la parte media y larga.

Canal Cambiario, Energético y Transmision a la Curva IBR

El aumento del petréleo Brent a USD 97/bbl ejerce un efecto contrapuesto sobre la economia colombiana: aporta
aproximadamente COP $4 billones adicionales a las finanzas publicas frente a lo estipulado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo, pero se ve opacado por las presiones inflacionarias importadas y la fragilidad del sector
energético.

El encarecimiento del gas natural importado (alcanzando USD 20/MMBtu) y las proyecciones de XM que indican
una reduccién de los embalses a un minimo histérico de 20.69% para diciembre de 2026 debido al fenémeno de
El Nifio, amenazan con incrementar las tarifas de energia eléctrica un 30%. Frente a una inflacion IPC acumulada
de 6.14% a junio, el Banco de la Republica ajustaria la tasa Repo de intervencion en 50 pbs para alcanzar el
12.50%, limitando el espacio para futuros recortes de tasa de interés a corto plazo. Esta rigidez contrasta con los
resultados de la subasta de Titulos de Corto Plazo (TCOs) del 21 de julio, donde el MinHacienda adjudico
COP$900 mil millones a julio de 2027 a una tasa de corte del 12.880% (+88 pb sobre la tasa Repo).

Gestion Fiscal, Suministro Primario y Colchén de Liquidez
El Ministerio de Hacienda ha implementado una acelerada estrategia de anticipacion de emisiones (front-loading):

Balance de Ejecucion Programa de Subastas MinHacienda (al 22 de Julio de 2026)

Adjudicado en Subastas Competitivas: $56.23 Billones (92.2% de la meta de $61B)
Espacio Consumido Operaciones 2026: $76.75 Billones (94.7% del cupo de $81.04B)
Proyeccion al 5 de Agosto: $59.83 Billones (98.1% meta / ~100% cupo legal)
Saldo Total Portafolio TES Récord: $796.51 Billones ($506.9B COP / $239.6B UVR)
Caja Depositos Tesoro en BanRep: $20.96 Billones (+50% YoY / +$7B vs 2025)

La meta de colocaciones estad practicamente cubierta antes de la transicion de gobierno el 7 de agosto, lo que
obligara a la administracion entrante a decretar un incremento en los cupos autorizados si requiere financiamiento
adicional en el 2526. La posicion de caja en BanRep ($20.96 billones) provee liquidez suficiente para enfrentar la
transicion.

Flujos Institucionales, Posicionamiento Offshore y Factor Politico

1. Mercado Spot (Julio 1 - 17): Las Entidades Publicas anclaron la demanda con compras netas por +$7.46 billones
(+$5.1B en COP), seguidas por las AFPs con +$4.42 billones (+$3.26B en UVR) y los Fondos Extranjeros con
+$872,000 millones netos (compras en COP por +$2.03 billones). Por el contrario, los Bancos Comerciales
lideraron las ventas netas con -$1.69 billones (-$1.87B en UVR). Para gestionar su fondeo, el 85% de los bancos
comerciales tomo préstamos de titulos mediante TTVs por $176.5 billones en el primer semestre de 2026 (vs. $101
billones en H1-2025).

2. Mercado de Derivados (NDF): Inversionistas extranjeros incrementaron su posicion compradora en contratos
Non-Delivery Forward (NDF) de TES en +$6.08 billones durante los primeros diez dias de julio, elevando su
posicion nocional total a un récord de $57.52 billones ($29.6 billones pactados en 2026). Este volumen refleja una
apuesta estructural por la valorizacién futura de la deuda soberana colombiana.

3. Frente Politico y Fiscal: La radicacion de la Reforma Tributaria en el recién instalado Congreso (2026-2030) busca
recaudar $21.9 billones en 2027 mediante la elevacion de la sobretasa financiera al 15%, tarifa de renta a personas
naturales hasta el 41%, IVA del 19% a vehiculos hibridos y licores, y retencion a dividendos del 30%. El mercado
monitoreara la gobernabilidad y el ajuste fiscal requerido de 4% a 5% del PIB.
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Mercado Local - Fundamentales

T
Fundamentales de la Deuda Local

El analisis de la deuda bruta total de Colombia a junio de 2026 (COP$1.167 billones; 60,5% del PIB) evidencia una
transformacion estructural basada en la relocalizacion del riesgo de mercado. La concentracion del 77,1% de las
obligaciones en el mercado doméstico atenua la vulnerabilidad frente a shocks cambiarios externos y refleja una
estrategia deliberada de emision local; sin embargo, esta reorientacion traslada la presién hacia el sistema
financiero interno. Con una deuda interna que representa el 46,6% del PIB y un componente de COP$236,5
billones indexado a la UVR, la sostenibilidad fiscal queda directamente acoplada a la trayectoria de la inflacion y a
las tasas de interés locales. Este sesgo doméstico, sumado al incremento absoluto de la deuda en COP$363
billones desde agosto de 2022, estrecha el margen de maniobra fiscal al elevar sensiblemente el costo del
endeudamiento.

Prospectivamente, el perfil de vencimientos configura una rigidez severa para la gestion publica en el corto y
mediano plazo. En 2026, el servicio consolidado absorbe COP$156,9 billones —con COP$149,2 billones
concentrados en obligaciones internas y COP$24,6 billones destinados exclusivamente al pago de intereses—,
obligando al Ejecutivo a destinar una fraccién critica del presupuesto nacional al pago de acreedores en lugar de
inversion productiva. Aunque la diversificacion de la deuda externa hacia francos suizos (18,3%) y euros (17,2%)
reduce la hegemonia del délar (62,3%), su impacto mitigador es marginal frente al muro de refinanciacién que
inicia en 2027, donde el servicio interno demandara COP$140,5 billones (COP$59 billones solo en intereses) y
mantendra exigencias anuales superiores a los COP$95 billones hasta 2031. Esta dinamica estructural exigira
roll-overs continuos en el mercado local a primas de riesgo elevadas, restringiendo el espacio fiscal y supeditando
la estabilidad macroeconémica a la disciplina del gasto, la consolidacion fiscal y la evolucion macrofinanciera
interna.

Dinamica Semanal Mercado Local

Tes Vcto | TCupon | D Modr Vol Open Low Close Siml Ant chg Up | Down  Rato _Highiow
TATIS260026 | 26ag026  750% 009 - 546 546 546 - 546 - - - -
TRMOR031127 | 03nev2r  575% 109 118 1202 1244 1202 1231 2482 1208 23 £ 42 118 a2
TFIMG280428 | 28ebr28  600% 151 23 1234 1285 1233 12,72 293 1243 29 2 2 - 123 52
TAT05220029 | 2289020 1100% 223 1992 1216 1279 1216 1268 4076 1230 38 4 - 8 - 120 63
TRM0S270230 | 27#b30  1250% 264 2067 1215 1285 1215 27 5915 123 0 2 - 70 - 1m: 70
TFIT10180930 | 185ep30  775% 303 201 1216 1274 1215 1266 1421 1225 40 s - 5 - 121 59
TRT10260331 | 26mar31  700% 853 487 1210 1262 1202 1254 %04 1241 2 51 60 - 119 0
TRI6300632 | 0[N3 T00% 436 158 1200 1245 1200 1234 1215 1202 32 45 - a5 - 1 5
TRTI1000233 | 09kb33  1325% 406 387 1197 1249 1189 1237 4100 1198 38 51 60 117 0
TFIMB181034 | 18oci3s  125% 512 29 1194 1251 1194 1238 o 1199 39 2 - s - m 58
TRTI1240135 | 24em035  1175% 486 205 1195 1285 1190 12,38 2655 1200 38 % 65 - 119 65
TRT16000735 | 00ju3  625% 633 134 1180 1226 175 1225 212 1180 15 6 - 51 - 110 51
THIIE281140 | 28novaD  1275% 608 1554 1196 1253 1188 1231 07 1197 3 A R ) o7
TFM21200542 | 28may42  925% 700 103 1200 1241 1192 1229 49 117 32 4 - 50 - 112 50
TRM23050746 | 25046 1150% 665 545 1194 1243 1190 1247 79 19 25 51 53 - 10 53
TFT31261050 | Z5oct50  725% 765 285 1190 1229 1178 12,12 262 1180 26 a3 53 124 53
TFI34130368 | 13merss  1200% 769 1410 1202 1253 1200 1236 331 1240 2 4 - 54 - i 54
TOTI1170327 1Tmar27  330% 081 1885 195 540 19 540 212 491 6 % - a4 - 10 ®
TUVTI0180420 | 1Babr2d  225% 252 585 570 580 570 580 11498 570 10 0 - 10 - 10 10
TUVTO7220131 | 22ene 31 B50% 388 3200 640 655 630 652 1.108 542 21 23 - 2 - 110 2
UVI20250333 25mard3  300% 5686 215 606 628 696 628 19 806 2 21 20 - 10 2
TUVT20040435 | 04abr3s  475% 671 110 618 634 618 630 3 618 12 ® - 16 - 100 1
TUVTIE250237 | 250037 375% 806 20 624 625 620 621 34 625 4 5 5
TUVT17200341 | 20mard1  500% 985 268 614 620 812 624 149 812 12 7o - 1w "
TUVTG2160649 | 1649 375% 1342 270 587 612 585 608 51 598 9 1 27 - 1% 27
TUVT31190555 | 19mayS5  525% 1368 675 603 614 601 600 166 504 5 9 - 13 - 1m 3
TUVT3B010262 | D1keb62  650% 1380 1393 606 622 604 615 131 613 1 9 - 15 - 2m 19
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Gréfica 5: Comparacion Global
Pais vild P pocenal  PC PptoGob  Deuda/pib Pais vild P gocantal  IPC PproGob  Deuda/Pib
UsT10a UST10a

Alemania 313 -151 2,40 2,30 -2,70 63,5 Bangladesh 1027 563 10,00 9,16 -4,00 322
Australia 5,02 38 435 4,00 -1,60 18,8 Brasil 14,84 1020 14,25 4,64 -8,30 78,6
Austria 334 -130 240 320 -4,20 815 Chile 573 108 4,50 4,30 -2,80 41,5
Bélgica 367 97 2,40 340 5,20 108,0 China 172 292 3,00 1,00 6,50 99,2
Canada 357 -108 225 280 -1,20 1140 Colombia 12,27 762 12,00 6,14 -6,40 59,9
Dinamarca 299 -165 185 190 2,90 27,9 Corea del Su 434 -30 2,75 320 -3,90 49,0
to 22,74 1810 19,00 1430 722 838 Filipinas. 7,58 294 4,75 6,40 -5,60 632
Eslovaquia 380 -84 2,40 350 -450 614  India 677 213 525 4,38 -4,40 819
Eslovenia 347 -118 240 3,60 -2,50 65,7 Indonesia 737 273 575 334 2,92 41,0
Espafia 3,60 -105 2,40 3,20 2,50 10,0  Malasia 3,70 94 2,75 1,90 3,50 65,3
Estados Unidos 4,64 o 375 3,50 -5,90 1230 éxico 9,29 465 6,50 337 -3,90 a4
Finlandia 344 -120 2,40 2,10 -3,40 88,5 Namibia 9,94 529 6,75 4,40 -6,60 702
Francia 3,92 - 2,40 180 -5,10 116,0 Nigeria 17,80 1315 26,50 1591 -387 529
Grecia 382 -8 240 440 1,70 1460 Singapur 242 222 117 19 190 1710
Hungria 551 87 575 170 -4,70 746 Srilanka 12,55 791 875 6,80 2,30 916
Irlanda 331 134 240 3,40 1,80 32,9 Sudéfrica 873 409 7,00 5,00 4,50 789
Islandia 7,05 241 7,75 530 -2,80 56,1 Chipre 364 -101 2,40 3,06 340 55,0
Israel 390 -74 350 160 -4,70 68,5 Costa de Ma 7,73 309 5,00 1,80 -3,00 56,3
Italia 394 -70 2,40 3,00 -3,10 137,0 Croacia 359 -105 2,40 4,50 -3,00 56,3
Japén 2,79 -185 1,00 1,70 -2,30 249,0 Hong Kong 351 -114 4,00 2,00 0,30 119
Noruega 442 77 425 2,70 10,40 543 Kazajistan 1419 955 16,75 1030 2,70 246
Nueva Zelanda 474 9 2,50 4,10 2,10 418 Kenia 1249 785 8,75 6,40 5,80 67,8
Paises Bajos. 323 -141 2,40 290 -1,60 44,4 Lituania 382 -82 2,40 570 -1,80 395
Polonia 563 99 375 2550 -7,30 59,7 Malta 4,01 -64 2,40 2,00 -2,20 46,4
Portugal 350 -115 240 322 0,70 89,7 Marruecos 339 -125 2,25 0,30 -3,60 67,1
Reino Unido 500 36 375 260 -4,30 943 Maurico 550 86 475 3,70 9,30 865
Republica Checa 491 = 375 150 2,10 443 Pakistan 11,87 723 11,50 11,10 5,40 83,0
Rumania 6,85 221 6,50 1040 7,90 593 Rusia 16,24 1160 14,00 6,00 2,60 183
Pakistan 11,87 723 11,50 11,10 540 830
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Gréfica 7: Evolucion Rendimiento Bonos Desarrollados 10a
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Grafica 10: Matriz Correlacién Rendimientos 10 afios ultimo ano
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" Gréfica 15: Evolucion Curva Soberana Francia
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" Gréfica 11: Evolucion Curva Soberana Sudéfrica
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Grafica 18: Escenarios para el Bono Local 10a
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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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