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Resumen

e En Estados Unidos, la reunion de la Fed domina la
semana, con una probabilidad implicita de 97.8% de
recorte de 25 pbs que ancla el optimismo en los tramos
medios, apoyado por la menor oferta neta del Tesoro.
Esperamos una compresion de 5-12 pbs en el bono a 2
afos y un leve aplanamiento de la curva, mientras los
tramos de 7-10 afos ofrecen el mejor balance entre
carry y sensibilidad.

En los desarrollados, los bonos se mantienen estables
en rangos acotados, con los inversionistas a la espera
de las decisiones del BCE y del BoJ. La moderaciéon en
la oferta, la firme demanda institucional y la cautela
ante cambios en la politica monetaria sostienen curvas
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La curva de TES en pesos enfrenta presiones por _ Analis Renta Variable
factores fiscales, debate regulatorio y condiciones de gL
liquidez ajustadas, en un contexto de alta prima por
plazo y normalizacion post-TRS. Esperamos una
semana de sensibilidad elevada, con leve empinamiento
tactico y movimientos acotados en los tramos medios,
dependiendo del tono que adopte el BanRep en su
decision de politica.
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En los TES UVR, la estabilidad inflacionaria y el tono
restrictivo de la politica monetaria contintian anclando
las expectativas de mediano plazo, aunque los riesgos
asociados a alimentos y energia siguen generando
episodios de volatilidad. Anticipamos un ril nuestros inform
comportamiento lateral de la curva, con mayor

resiliencia en el tramo 5-10 afos y atractivo relativo

frente a los TES nominales en escenarios de repunte

inflacionario.

de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

recimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 288%
‘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% 540% 4,00%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 923% 881% 575% 530% 3,70%
‘asa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  7,75%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8% 7.5%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
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% -2,60% -3,50%
‘asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4.328 4.074 4165 4200

precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65.0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Desarrollados: cautela previa a decisiones de los
bancos centrales

Gréfica 1: Bonos del Tesoro de EEUU. a 10
El mercado de bonos del Tesoro inicia una semana dominada por afios - Tasa Fed - PCE anual
la reunion de la Fed, que definira el sesgo de la politica monetaria ¢
y el comportamiento de la curva. La expectativa de un recorte de y /
25 pbs (97.8% implicito), sostiene una dinamica favorable para los 5 / v
tramos intermedios, donde la menor presion por redenciones del \
balance (limitadas a USD$5 mil millones mensuales) ha contenido \JV\
la oferta neta. Los rendimientos a 10 afios se estabilizan cerca de ~ * N\/
4%, mientras los inversores moderan sus posiciones direccionales [
a la espera del QRA del 5 de noviembre, que redefinira la 3 [ »
composicion de las subastas entre 2y 30 afos. -

En el escenario base, la Fed recorta 25 pbs y mantiene un tono
dependiente de los datos, favoreciendo una compresion
moderada de 5-12 pbs en el bono a 2 afios y un leve aplanamiento 1 ——Hono 10 aios
del diferencial 2s10s. Los tramos de 5 a 10 afos podrian registrar Tasa Fed
valorizaciones  tacticas si el comunicado reconoce la PeE anual
desaceleracion del empleo, mientras que los vencimientos largos 2
(20-30 afos) mostrarian menor respuesta inmediata ante la k4 2 4
incertidumbre sobre la oferta futura. Por el contrario, una pausa Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
sin recorte y un mensaje mas restrictivo elevarian la parte corta y

empinarian la curva, mientras que un tono mas expansivo con . Gréfica 2: Bund a 2y 10 aios - Tasa BCE
guia para nuevos recortes podria detonar un rally de mayor —Tasa BCE
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El tramo de 7-10 afios mantiene un equilibrio atractivo entre
carry, rolldown y sensibilidad a la decision de la Fed, por lo que 35
concentra la atencién del mercado. El diferencial 2s10s podria
mostrar movimientos tacticos antes del comunicado, mientras el /
5s30s permaneceria estable hasta conocerse los detalles del QRA.

Un tono mas restrictivo de la Fed tenderia a empinar la curva
corta, mientras que un mensaje mas expansivo favoreceria las 22 | |
valorizaciones en los tramos medios. Los principales factores de v -
riesgo siguen siendo el dato del PCE, la comunicacion de Powell 17
(Ver Grafica 1) y la nueva estructura de emision del Tesoro. En
conjunto, el escenario base apunta a un recorte moderado, con
oportunidades de ajuste concentradas en la parte media de la B
curva y mayor cautela en los extremos. g
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TFuente Bloomberg —anesugacmnes Econémicas
En Europa, los bonos core se mantienen en rangos estrechos a la espera de la reunion del BCE. El bund a 10 afios
opera en torno a 2.63%, sostenido por un entorno técnico equilibrado entre oferta moderada, demanda
institucional solida y un prima por plazo estable. El BCE mantendra la tasa de deposito en 2.0%, lo que implica
una continuidad en las condiciones monetarias y un anclaje del tramo corto (Ver Grafica 2). En la curva
alemana, el belly sigue ofreciendo el mejor binomio de carry y rolldown, mientras que el extremo largo
permanece vulnerable a ajustes de duracion ante cambios en el programa de reinversiones. En Francia, las OATs
enfrentan un diferencial frente a Alemania cercano a 80 pbs, reflejo de una prima de riesgo fiscal estructural mas
que de factores de liquidez. El spread OAT-Bund podria estabilizarse en torno a 75-85 pbs mientras la oferta neta
francesa se mantenga elevada y la demanda no-core continte limitada.

En Japon, los rendimientos soberanos contintian ajustandose al nuevo equilibrio posterior al abandono del
control de curva. El JGB a 10 afios ronda 1.67%, respaldado por un mercado primario mas equilibrado y una
reduccion gradual de las compras del BoJ, lo que ha incrementado la sensibilidad del largo plazo a la oferta. La
curva mantiene una pendiente positiva, con el tramo 5-20 afios concentrando la mayor duracion efectiva y
siendo el mas sensible a cualquier cambio en la guia del Bol. El segmento de 7-10 afios ofrece la mejor relacion
entre carry y volatilidad, mientras que los vencimientos superiores a 20 afios contintian presionados por el
menor soporte de compras oficiales y la gestion de pasivos de aseguradoras. El mercado mantiene un sesgo de
empinamiento moderado y neutralidad en duracién, a la espera de mayor claridad monetaria.

Acciones

&Valores

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas A
Desde 1959




Colombia: tension fiscal y espera al BanRep

TES COP

El mercado de TES en pesos finalizo la semana con
desvalorizaciones generalizadas a lo largo de la curva (Ver
Grafica 3), reflejando la interaccion entre factores técnicos,
dinamicas de liquidez y ajustes en las expectativas de politica
monetaria. Los rendimientos aumentaron hasta 19 pbs en la
referencia a 10 anos, mientras que el TES 2058 se valorizo
puntualmente en 9.5 pbs, configurando un empinamiento tactico
del tramo 2s10s (+3.6 pbs) (Ver Grafica 4). Este comportamiento
respondi6, en buena medida, a la normalizacion post-TRS y a
movimientos de caja del DTN, que han introducido presiones
temporales sobre la parte corta de la curva. A su vez, las
expectativas frente a la reunion de BanRep influyeron en los
ajustes, con el mercado oscilando entre interpretaciones
divergentes sobre el tono de politica que podria adoptar la Junta.

Pese a las desvalorizaciones en el secundario, las subastas
primarias continuaron evidenciando un apetito solido, con
niveles de cobertura de 6.8 veces. No obstante, las tasas de corte
se ubicaron en promedio 7 pbs por encima de las observadas en
colocaciones previas, seiial de una mayor prima exigida ante el
entorno de incertidumbre fiscal, la rigidez de la curva global y el
debate regulatorio en curso. Este comportamiento revela una
estructura de curva con una prima por plazo elevada,
especialmente en los vencimientos largos, donde la sensibilidad a
las percepciones de riesgo politico y fiscal se mantiene alta. La
preferencia por duraciones intermedias (5-10 afos) se ha
mantenido consistente, al ofrecer un balance mas estable entre
carry, liquidez y sensibilidad a choques de politica.

Las condiciones de liquidez permanecen ajustadas. El saldo del
DTN se mantiene en niveles bajos (Ver Grafica 5),

incrementando la necesidad de financiamiento en el mercado
secundario y ha impulsado operaciones repo de corto plazo. En
este contexto, los TCOs se consolidan como instrumento clave de
fondeo, cotizando alrededor de 9.58%, aproximadamente 33 pbs
por encima de la tasa repo. El diferencial entre TCOs y la tasa de
politica monetaria se ha ampliado de forma paulatina (Ver
Grafica 6), lo que indica que las condiciones monetarias efectivas
enfrentadas por el sistema estan ligeramente mas restrictivas que
la postura oficial del BanRep.

El panorama fiscal y normativo contintia siendo el eje principal de
incertidumbre en el mercado. La discusion del Presupuesto
General de la Nacion (PGN) 2026 se desarrolla en un contexto de
mayores presiones de gasto, derivadas de programas sociales y
compromisos estructurales, mientras los ingresos presentan
rigidez a la baja. Este escenario ha elevado la percepcion de
riesgo soberano, reflejada en los CDS a 5 afios, que permanecen
en niveles historicamente altos frente a pares regionales (Ver
Grafica 7). Ademas, el debate sobre la reforma URF-AFP ha
introducido un nuevo foco de riesgo, al generar dudas sobre la
continuidad y estabilidad de los flujos estructurales hacia TES por
parte de los fondos de pensiones, tradicionalmente el principal
comprador institucional de deuda ptblica doméstica. La eventual
modificacion en los limites o requerimientos de inversion podria
alterar el equilibrio de demanda estructural y modificar el perfil
de absorcion de las nuevas emisiones.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Gréfica 3: Curva TES COP
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Colombia: tension fiscal y espera al BanRep

Por el lado de la oferta, la posibilidad de una emision externa en
euros por hasta EURS5S mil millones representa un factor
relevante en el corto plazo. De concretarse, aliviaria
temporalmente las necesidades de financiamiento interno,
reduciendo la presion sobre las subastas domésticas. Sin
embargo, su impacto neto sobre la curva dependera de las
condiciones de mercado y del calendario de ejecucién: un
diferimiento o una colocacién parcial podria incrementar la
volatilidad en el tramo largo, particularmente entre los
vencimientos 2040-2058, donde el apetito ha sido mas selectivo y
dependiente de los flujos técnicos. Asimismo, el ruido politico
asociado a la nueva ley de financiamiento, los ajustes en la
metodologia de medicion de deuda neta y la evolucion del saldo
de caja del Gobierno afiaden presion sobre la prima de riesgo y
contribuyen a mantener una pendiente positiva en los
vencimientos largos.

En el frente de politica monetaria, la expectativa se centra en la
decision de BanRep. La discusion del mercado gira en torno a dos
escenarios, un “hold dovish”, en el que la Junta mantendria la tasa
sin cambios pero con un reconocimiento explicito de los avances
en desinflacion; y un “hold restrictivo”, que enfatizaria los riesgos
fiscales y la persistencia de la inflacion nicleo. La eleccion entre
uno u otro enfoque tendra implicaciones directas sobre el tramo
corto y medio de la curva. Si el BanRep adopta un tono de cautela
reforzada, destacando los riesgos sobre el déficit fiscal y el
deterioro en la percepciéon de sostenibilidad de deuda, el tramo
corto (2-4 afios) podria registrar alzas adicionales de 10-20 pbs,
mientras los tramos medios (5-10 afios) experimentarian
incrementos mas moderados, de 5-15 pbs, prolongando el
empinamiento. Por el contrario, un tono mas equilibrado, que
reconozca la moderacion en las presiones inflacionarias sin
insinuar recortes inmediatos, podria inducir compresiones de
5-10 pbs en los nodos 2-3 afios y estabilidad en los tramos 5-10
afios, dentro de un rango estimado de 11.15% a 11.95%. En ambos
casos, el tramo largo (20-30 afos) tenderia a mantenerse estable
entre 11.7% y 12.2%, apoyado por la demanda técnica de fondos
institucionales y posibles recompras del Ministerio de Hacienda.

Desde el punto de vista de estructura de curva, anticipamos un
leve aplanamiento alcista en el spread 2s10s (-3 a -8 pbs) y una
pendiente practicamente estable entre 5s30s (Ver Grafica 8), en
linea con la dinamica esperada de politica monetaria y las
condiciones de fondeo. La curva local continta presentando una
alta correlacion con el comportamiento de los bonos del Tesoro
de EE.UU., especialmente en el tramo largo, donde la sensibilidad
a la prima por plazo global y a la direccion de los flujos
internacionales sigue siendo elevada. Los movimientos recientes
en la curva estadounidense, asociados a un aumento de prima por
plazo y a la expectativa de una postura fiscal expansiva, han
generado episodios de transmision hacia los TES de largo plazo,
exacerbando la volatilidad de los nodos 2040-2058.

El desemperio del mercado estara condicionado por la evolucion
de la liquidez bancaria, los niveles de caja del Tesoro (DTN) y la
eventual participacion de Hacienda en el mercado secundario
mediante operaciones de manejo de deuda, ya sea recompras o
canjes.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Gréfica 6: Tasas de corte TCOs - Tasa BanRep
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Colombia: tension fiscal y espera al BanRep

Entre los principales riesgos figuran las definiciones sobre la
reforma URF-AFP, la emision externa en euros, el avance del PGN
2026 y los flujos de inversionistas extranjeros, en un entorno
influido por la volatilidad de los bonos del Tesoro y el repunte de
la prima por plazo global. En conjunto, el mercado de TES
enfrenta una semana de alta sensibilidad a factores de politica y
liquidez, manteniendo una curva estructuralmente empinada por
la prima de plazo asociada a la persistente incertidumbre fiscal y
macroeconoémica.

TES UVR

Los TES UVR presentaron una dinamica mixta (Ver Grafica 9),
con desvalorizaciones concentradas en los extremos y leves
valorizaciones en los tramos intermedios. EI TES UVR 2029
repunté 20.8 pbs, mientras que el UVR 2035 retrocedié 10 pbs.
Este comportamiento refleja la cautela del mercado frente a la
persistencia de presiones inflacionarias en alimentos y los efectos
base que suelen acentuarse hacia fin de afio, factores que han
limitado los movimientos direccionales en la curva real.

Los breakevens de 3 a 7 afos se mantienen anclados, sostenidos
por expectativas de inflacion subyacente en descenso gradual, en
un rango de 5.2% a 5.6% anual. Sin embargo, persisten riesgos
asociados a energia y alimentos que podrian generar repuntes
transitorios en la inflacion mensual. Ccon BanRep manteniendo
una postura monetaria restrictiva y los TES nominales
incorporando una prima fiscal elevada, los movimientos en los
BEI tenderian a provenir mas de ajustes en los TES COP que de
variaciones propias en los UVR. La inflacion esperada de mediano
plazo, se mantiene alineada con el rango meta, lo que sugiere que
el valor relativo entre segmentos nominal e indexado seguira
determinado principalmente por factores técnicos antes que por
cambios sustanciales en las expectativas inflacionarias.

El tramo 5-10 anos en TES UVR mantiene un perfil defensivo
atractivo (Ver Grafica 10), con beta moderada frente a los
nominales y resiliencia ante eventuales sorpresas inflacionarias,
por lo que en episodios de retroceso puede actuar como
cobertura tactica frente a choques de alimentos o energia. En
términos relativos, la relacion UVR-COP atin ofrece espacio para
rotaciones hacia nominales en los nodos donde el BEI supera la
ancla de inflacion implicita de mediano plazo, cercana a 5.3 -
5.5%, y el carry real se modera. No obstante, el mercado contintia
expuesto a riesgos de repuntes en alimentos o energia, episodios
de volatilidad cambiaria asociados al ruido politico-fiscal y
posibles cambios regulatorios en mecanismos de indexacion,
configurando un entorno de estabilidad relativa con mayor
dependencia de los movimientos en la curva nominal.

Deuda corporativa

El mercado de deuda corporativa mostré un comportamiento
alineado con los TES, replicando el ensanchamiento de spreads
tras la reciente desvalorizacion de la curva soberana. La actividad
se concentrd en el mercado secundario (Ver Grafica 11),
mientras que en el primario predominé la demanda por bonos
tasa fija e IBRs, emitidos por bancos, financieras y entidades
gubernamentales (Ver Grafica 12), reflejando la preferencia por
instrumentos liquidos y de referencia.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grifica 10: Bonos de 5 a 10 afios UVR
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Colombia: tension fiscal y espera al BanRep

En el mercado secundario las transacciones se concentraron en
titulos tasa fija, con el 66% del volumen negociado. La actividad
de emision continué siendo selectiva, con mayor exigencia hacia
emisores de alta calidad crediticia y liquidez, con titulos emitidos
por bancos, financieras, entidades gubernamentales, empresas de
servicios publicos, industriales y manufactureras (Ver Grafica
13). En promedio, los spreads frente a los TES de duracion similar
se comprimieron 3.4 pbs, casi sin cambios a los de la dltima
semana, lo que refleja un apetito limitado en medio de elevada
incertidumbre fiscal y politica.

El entorno de tasas de interés altas y de volatilidad moderada ha
favorecido una mayor preferencia por instrumentos de corto
plazo que ofrecen rendimiento atractivo con bajo riesgo de
duracion. En el segmento de 2 a 3 afos, los papeles emitidos por
bancos con calificaciones AAA y AA han mantenido una demanda
solida debido a su combinacion de liquidez, solidez crediticia y
diferenciales positivos frente a los TES de vencimiento similar.
Por su parte, los bonos emitidos por compaiiias no financieras
con vencimientos de 5 a 7 afos solo logran captar interés del
mercado cuando ofrecen spreads de rentabilidad elevados —entre
140 y 180 pbs— y cuando incorporan mecanismos de proteccion
para los inversionistas, como clausulas de pago anticipado
reguladas o garantias contractuales robustas. En contraste, los
bonos de largo plazo en tasa fija han mostrado menor atractivo,
en tanto la prima por plazo del soberano continta ajustandose y
persiste la incertidumbre sobre la trayectoria fiscal del pais.

Desde una perspectiva operativa, el contexto actual,
caracterizado por tasas altas prolongadas, ha impulsado una
mayor rotacién hacia instrumentos de tasa flotante, que ajustan
su rendimiento conforme a referencias como el IBR, ofreciendo
mayor flexibilidad en escenarios de politica monetaria incierta.
En las nuevas emisiones de mediano plazo, el mercado ha
mostrado preferencia por titulos que incorporan clausulas de
“make-whole” o “call protection”, las cuales limitan el riesgo de
redencion anticipada y otorgan mayor estabilidad al flujo de
rendimientos. Asimismo, los inversionistas han exigido mayores
margenes de spread para compensar la menor liquidez observada
en el mercado secundario, donde la rotacion de papeles se ha
reducido de manera sostenida durante las Gltimas semanas.

Los principales riesgos para este segmento contintian vinculados
al panorama fiscal y politico. Entre ellos, destaca la discusion
sobre el Presupuesto General de la Nacion y las perspectivas de
sostenibilidad de la deuda publica, factores que influyen
directamente en la percepcion de riesgo pais y en las primas de
crédito exigidas a los emisores privados. También se mantiene la
atencion sobre el debate entre la URF y las AFPs, que podria
modificar los flujos estructurales hacia el mercado corporativo.
Adicionalmente, la gestion de la liquidez de Hacienda y su
intervencion en el mercado secundario, junto con la evolucion de
la relacion bilateral con EE.UU. contintan afectando el
comportamiento de los spreads. En conjunto, el mercado
corporativo colombiano se mantiene en un entorno de cautela,
donde prevalece la diferenciacion por calidad crediticia, la
preferencia por emisiones liquidas y los vencimientos cortos
frente a un contexto macroeconémico y fiscal atn incierto.
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Anexos
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Desempeifio TES COP y UVR Curva Globales USD
Haceuna  Var.s/s Var.m/m
‘ma (pbs) (pbs) 7.6
TES COP
2025 851 851 0.00 -33.50 £
2026 916 915 0.60 2670 B
2027 952 936 1540 20.60 H 68
2028 1015 10.01 14.30 2440 s
2029 10.92 10.83 880 1840 &
2030 1107 15.00 33.20 6.4
2031 132 14.30 25.00
2032 157 150 710 19.70 6
2033 169 159 10.00 1250
2034 145 1.27 18.00 300 56
2035 11.90 1.86 4.80 3.90
2036 11.64 145 19.00 34.90 52
2040 12.04 195 890 350 ’ > > > > > o > S
z 4 % £ 3 o) 2 )
2042 199 183 1520 2130 = a ®
2046 12.04 1200 350 5.80 —-24/10/2025 ~17/10/2025
2050 172 1.59 12.60 0.40
2058 12.06 1215 -9.50 -5.50
TES UVR
2027 5.02 5.00 1.90 -21.80 E
2029 572 551 20.80 1310 %
]
2031 6.08 6.01 710 -26.80 E
2033 5.92 592 0.00 6.70 §
2035 592 6.02 -10.00 0.00 2
2037 5.96 600 -370 -18.70 £
2041 595 599 -360  -2340 ©
2049 5.80 5.80 0.00 -20.10
2055 5.82 5.80 1.80 -27.00
2062 583 582 140 -38.70 % & % & B & 2 B
2 2% 8 3
* A corte del 24 de octubre de 2025
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: Pronodstico 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 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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