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​Materias primas​

​| Resumen​
​●​​La escalada geopolítica reactivó la demanda estructural por dólares.​

​●​​El​ ​repunte​​del​​DXY​​y​​el​​entorno​​de​​mayor​​aversión​​al​​riesgo​​podrían​​frenar​​la​​corrección​​del​​COP​​y​
​reactivar sesgos alcistas en el USD/COP.​

​●​​Euro y libra esterlina retroceden por aversión al riesgo y vulnerabilidad macro relativa.​

​| Narrativa de los mercados​

​En​ ​EE.UU.​​,​ ​la​ ​escalada​ ​geopolítica​ ​en​ ​Oriente​ ​Medio​ ​y​ ​la​ ​muerte​ ​del​ ​líder​ ​iraní​ ​introducen​
​incertidumbre​ ​sobre​ ​el​ ​suministro​ ​energético​ ​global.​ ​Aunque​ ​la​ ​AIE​ ​anticipa​ ​un​ ​excedente​​de​​3.7​
​millones​ ​de​ ​barriles​ ​diarios​ ​y​ ​la​ ​infraestructura​ ​permanece​ ​operativa,​ ​el​ ​bloqueo​ ​del​​Estrecho​​de​
​Ormuz​ ​amenaza​ ​el​ ​comercio​ ​marítimo.​ ​Este​ ​entorno​ ​inflacionario,​ ​derivado​ ​de​ ​mayores​ ​costes​
​energéticos,​ ​dificulta​​la​​política​​monetaria​​de​​la​​Fed,​​retrasando​​las​​expectativas​​de​​recorte​​de​​tipos​
​hasta​​julio.​ ​Las​​empresas​​enfrentan​​dificultades​​para​​trasladar​​los​​costos​​arancelarios​​al​​consumidor​
​final,​ ​configurando​ ​un​ ​escenario​ ​macroeconómico​ ​complejo​ ​donde​ ​la​ ​incertidumbre​ ​geopolítica​
​presiona​​la​​productividad​​y​​la​​estabilidad​​de​​los​​precios.​​El​​conflicto​​afecta​​la​​estabilidad​​económica​
​de​​la​ ​Eurozona​​,​ ​elevando​​significativamente​​los​​costos​​de​​la​​energía​​y​​gas.​​Esto​​presiona​​la​​inflación​
​y​​complica​​las​​proyecciones​​del​ ​BCE,​​que​​ahora​​reduce​​al​ ​30%​​la​​probabilidad​​de​​recortes​​de​​tipos​
​en​ ​diciembre.​ ​A​ ​pesar​ ​de​ ​que​ ​indicadores​ ​de​ ​actividad​ ​manufacturera​ ​muestran​ ​una​ ​expansión​
​inicial​ ​—con​​registros​​de​​50.8​​puntos​​en​​febrero—,​​persiste​​el​​riesgo​​de​​disrupciones​​en​​las​​cadenas​
​de​ ​suministro​ ​que​ ​incrementen​ ​los​ ​costos​ ​de​ ​flete​ ​y​ ​bienes​ ​importados.​ ​En​ ​el​ ​Reino​ ​Unido​ ​la​
​economía​ ​muestra​ ​divergencias:​ ​el​ ​sector​ ​inmobiliario​ ​registra​ ​una​ ​desaceleración,​ ​con​
​aprobaciones​​hipotecarias​​cayendo​​a​​59,999​​en​​enero,​​mientras​​el​​crédito​​al​​consumo​​crece​​un​​8.3%​
​anual.​ ​El​ ​sector​ ​manufacturero​ ​mantiene​ ​una​ ​resiliencia​ ​relativa​​con​​un​​índice​​de​​51.7​​en​​febrero,​
​aunque​ ​enfrenta​ ​presiones​ ​inflacionarias​ ​persistentes​ ​por​ ​costos​ ​energéticos​ ​y​ ​cuellos​​de​​botella​
​logísticos.​

​China​​implementa​​medidas​​para​​estabilizar​​los​​flujos​​de​​capital,​​reduciendo​​el​​coeficiente​​de​​reserva​
​de​ ​riesgo​ ​cambiario​ ​al​ ​0%.​ ​Ante​ ​la​​proximidad​​de​​las​​sesiones​​anuales​​y​​la​​definición​​del​​15.º​ ​Plan​
​Quinquenal,​ ​la​ ​economía​ ​muestra​ ​una​​caída​​interanual​​del​ ​5.7%​​en​​la​​inversión​​extranjera​​directa,​
​pese​ ​a​ ​un​ ​crecimiento​ ​en​ ​la​ ​creación​ ​de​ ​empresas.​ ​Japón​ ​enfrenta​​una​​encrucijada​​monetaria:​ ​la​
​inflación​ ​importada​ ​por​ ​costos​ ​energéticos​ ​presiona​ ​al​ ​BoJ​ ​a​ ​normalizar​ ​su​ ​política,​ ​aunque​ ​la​
​volatilidad​ ​económica​ ​genera​ ​división​ ​sobre​ ​si​ ​proceder​ ​con​ ​alzas​ ​de​ ​tipos​ ​en​ ​abril.​ ​Mientras​ ​el​
​sector​​manufacturero​​muestra​​señales​​de​​recuperación​​con​​un​​índice​​de​​53​​puntos​​en​​febrero​​—el​
​nivel​ ​más​ ​alto​ ​desde​ ​2022—,​ ​persisten​ ​dudas​ ​sobre​ ​la​ ​estabilidad​ ​inflacionaria​ ​requerida​ ​para​ ​el​
​objetivo​ ​del​ ​2%.​ ​En​ ​Brasil,​ ​el​ ​gobierno​ ​rectificó​ ​parcialmente​ ​el​ ​aumento​ ​arancelario​ ​aplicado​ ​a​
​principios​ ​de​ ​2026,​ ​devolviendo​ ​la​ ​exención​ ​de​ ​tarifa​ ​cero​ ​a​ ​105​ ​bienes​ ​de​ ​capital​ ​y​ ​tecnología​
​esenciales,​ ​como​ ​componentes​ ​de​ ​refrigeración​ ​y​ ​maquinaria​ ​industrial.​ ​Esta​ ​medida​ ​busca​
​equilibrar​​la​​urgencia​​de​​recaudación​​fiscal​​—necesaria​​para​​cumplir​​con​​las​​metas​​presupuestarias​
​de​ ​este​ ​año​ ​y​ ​la​ ​planificación​ ​de​ ​2027—​ ​con​ ​la​ ​viabilidad​ ​operativa​ ​de​ ​sectores​ ​tecnológicos​
​dependientes​ ​de​ ​importaciones.​ ​Colombia​ ​avanza​​en​​2026​​con​​una​​tasa​​de​​desempleo​​del​​10.9%​​y​
​una​ ​brecha​ ​de​ ​género​ ​significativa.​ ​Aunque​ ​el​ ​PIB​ ​cerró​ ​el​ ​2025​ ​con​ ​un​ ​crecimiento​ ​del​ ​2.6%,​​la​
​inversión​​productiva​​es​​mínima​​(16%​​del​​PIB),​ ​centralizando​​el​ ​impulso​​económico​​en​​el​​consumo​​y​
​remesas.​ ​El​ ​sector​ ​de​ ​la​ ​construcción​ ​enfrenta​ ​una​ ​crisis​​severa,​ ​con​​caídas​​superiores​​al​ ​27%​​en​
​proyectos​ ​habitacionales.​ ​Las​ ​presiones​ ​inflacionarias​ ​y​ ​una​​deuda​​pública​​externa​​que​​alcanza​​el​
​54.8%​​del​​PIB​​mantienen​​la​​política​​monetaria​​contractiva,​​mientras​​la​​informalidad​​laboral​​persiste.​
​El​ ​panorama​​macroeconómico​​es​​complejo,​ ​marcado​​por​​una​​posible​​insostenibilidad​​fiscal​​ante​​los​
​subsidios de combustibles y un crecimiento moderado.​

https://youtube.com/shorts/rB_DpTNe6a8?feature=share
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​Commodity​ ​Ult. precio​ ​Var (%)​

​Brent​ ​77.76​ ​6.71%​

​WTI​ ​71.34​ ​6.45%​

​Gas N​ ​2.946​ ​3.04%​

​Oro​ ​5397.39​ ​2.85%​

​Café​ ​3690​ ​1.82%​

​Plata​ ​94.853​ ​1.67%​

​Maiz​ ​448.63​ ​0.14%​

​Cobre​ ​6.052​ ​-0.12%​
​Fuente: Investing​

​| Dólar estadounidense​

​El​ ​dólar​​estadounidense​​1​ ​repunta​​con​​fuerza​​y​​se​​ubica​​por​​encima​​de​​98,​ ​alcanzando​​máximos​​de​
​cinco​ ​semanas,​ ​impulsado​ ​por​ ​una​ ​clara​ ​demanda​ ​de​ ​refugio​ ​tras​ ​la​ ​escalada​ ​del​ ​conflicto​ ​entre​
​EE.UU.,​ ​Israel​ ​e​ ​Irán​ ​y​ ​el​ ​riesgo​ ​de​ ​disrupciones​ ​en​ ​el​ ​Estrecho​ ​de​ ​Ormuz.​ ​El​ ​movimiento​ ​se​ ​ve​
​amplificado​ ​por​ ​el​ ​fuerte​ ​repunte​ ​del​ ​petróleo​ ​—que​ ​llegó​ ​a​ ​saltar​ ​más​ ​de​ ​10%​ ​intradía—,​ ​factor​
​históricamente​ ​favorable​ ​para​ ​el​ ​dólar​ ​en​ ​la​ ​medida​ ​en​ ​que​ ​EE.UU.​ ​es​​exportador​​neto​​de​​crudo,​
​mientras​ ​que​ ​Europa​ ​y​ ​Japón​ ​enfrentan​ ​un​ ​deterioro​ ​potencial​ ​en​ ​términos​ ​de​ ​intercambio.​
​Adicionalmente,​ ​el​ ​reciente​​IPP​​estadounidense​​más​​sólido​​de​​lo​​esperado​​refuerza​​la​​narrativa​​de​
​una​ ​inflación​ ​aún​ ​resistente,​ ​limitando​ ​el​ ​espacio​ ​inmediato​ ​para​ ​recortes​ ​agresivos​ ​de​ ​la​ ​Fed​ ​y​
​brindando​​soporte​​adicional​​al​ ​billete​​verde.​​Técnicamente,​​la​​ruptura​​hacia​​la​​zona​​98.50​​consolida​
​el​ ​sesgo​ ​alcista​ ​de​ ​corto​ ​plazo,​ ​aunque​ ​la​ ​sostenibilidad​ ​del​ ​rally​ ​dependerá​ ​de​ ​la​ ​evolución​ ​del​
​conflicto y de los próximos datos clave, especialmente el ISM manufacturero y el informe laboral.​

​Calendario Económico del día​

​Información relevante de monedas​

​Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores​

​| Peso colombiano​​(COP)​

​El​ ​DXY​ ​continúa​ ​operando​ ​en​ ​modo​ ​consolidación​ ​en​ ​la​ ​zona​ ​de​ ​97.6–97.8,​ ​sin​ ​un​ ​catalizador​
​macro​ ​que​ ​reactive​ ​una​ ​tendencia​ ​direccional​ ​clara,​ ​en​ ​un​ ​entorno​ ​donde​ ​la​ ​Fed​ ​en​ ​pausa​​y​​la​
​estabilidad​ ​relativa​ ​en​ ​G10​ ​limitan​ ​tanto​​un​​rebote​​sostenido​​como​​una​​corrección​​profunda​​del​
​dólar.​ ​Este​​comportamiento​​lateral​ ​sugiere​​que,​​en​​ausencia​​de​​un​​shock​​externo,​​el​​frente​​global​
​no​​debería​​ser​​el​​principal​​determinante​​de​​las​​monedas​​LatAm​​en​​la​​jornada,​​que​​podrían​​intentar​
​estabilizarse​ ​tras​ ​la​ ​reciente​ ​aversión​ ​al​ ​riesgo.​ ​Sin​ ​embargo,​ ​en​ ​el​ ​caso​​del​ ​USD/COP​​el​ ​driver​
​sigue​ ​siendo​ ​eminentemente​ ​idiosincrático:​ ​luego​ ​del​​cierre​​en​​COP$3,830​​(+$143)​​—máximo​​del​
​año—​ ​y​ ​un​ ​Next​ ​Day​ ​corrigiendo​ ​hacia​ ​COP$3,760,​ ​el​ ​mercado​ ​parece​ ​estar​ ​digiriendo​ ​el​
​overshooting​​técnico​​del​ ​jueves​​más​​que​​validando​​un​​cambio​​estructural​​del​​DXY.​​Así,​​mientras​​el​
​dólar​ ​global​ ​no​​rompa​​al​ ​alza​​98,​ ​el​ ​sesgo​​intradía​​para​​el​ ​peso​​colombiano​​dependerá​​más​​de​​la​
​confirmación​​o​​reversión​​de​​flujos​​asociados​​al​ ​“trade​​electoral”​ ​y​​a​​la​​presión​​sobre​​TES​​que​​del​
​comportamiento​ ​del​ ​índice​ ​dólar,​ ​con​ ​espacio​ ​para​ ​una​ ​corrección​ ​técnica​​inicial​ ​pero​​con​​una​
​prima​​de​​riesgo​​local​ ​que​​mantiene​​elevada​​la​​volatilidad​​y​​la​​sensibilidad​​a​​cualquier​​nueva​​orden​
​de​ ​tamaño​ ​relevante.​ ​En​ ​línea​ ​con​ ​lo​ ​anterior,​ ​anticipamos​ ​un​ ​rango​ ​de​ ​negociación​ ​acotado​
​entre COP$3,750 y COP$3,800 con posibles extensiones hacia COP$3,730 y COP$3,830 por dólar.​

​1​ ​Valor correspondiente al Índice DXY que mide la fortaleza​​del dólar estadounidense frente a una canasta de seis monedas: el euro (EUR), el yen​
​japonés (JPY), la libra esterlina (GBP), el dólar canadiense (CAD), la corona sueca (SEK) y el franco suizo (CHF).​
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​| Euro​

​El​ ​euro​ ​cae​ ​por​ ​debajo​ ​de​ ​1.1750​ ​y​ ​marca​ ​mínimos​ ​de​ ​varias​ ​semanas,​ ​presionado​ ​tanto​ ​por​ ​el​
​fortalecimiento​ ​generalizado​ ​del​ ​dólar​ ​como​ ​por​ ​su​ ​vulnerabilidad​ ​estructural​ ​ante​ ​un​ ​shock​
​energético.​ ​El​ ​alza​ ​abrupta​ ​del​ ​crudo​ ​implica​ ​un​ ​riesgo​ ​inflacionario​ ​y​ ​de​ ​crecimiento​ ​para​ ​la​
​eurozona,​​altamente​​dependiente​​de​​importaciones​​energéticas,​​lo​​que​​deteriora​​el​​balance​​macro​
​relativo​ ​frente​ ​a​ ​EE.UU.​ ​A​ ​nivel​ ​interno,​ ​las​ ​señales​ ​mixtas​ ​de​ ​inflación​ ​—Alemania​ ​más​ ​débil,​
​Francia​​y​​España​​más​​firmes—​​no​​alteran​​significativamente​​la​​expectativa​​de​​que​​el​​BCE​​mantenga​
​una​ ​postura​ ​prudente,​ ​con​ ​baja​ ​probabilidad​ ​de​​recortes​​adicionales​​en​​el​ ​corto​​plazo.​​Desde​​el​
​frente​​técnico,​​la​​pérdida​​del​ ​soporte​​en​​1,1800​​y​​el​​deslizamiento​​por​​debajo​​de​​la​​media​​móvil​​de​
​20​ ​días​ ​refuerzan​ ​el​ ​sesgo​ ​correctivo,​ ​con​ ​riesgo​ ​de​ ​extensión​ ​hacia​ ​la​ ​zona​ ​1.1670–1.1600​ ​si​ ​el​
​entorno de aversión al riesgo persiste.​

​| Libra Esterlina​

​La​ ​libra​ ​retrocede​ ​hacia​ ​la​ ​zona​ ​de​​1.33–1.34,​ ​su​​nivel​ ​más​​bajo​​desde​​diciembre,​​afectada​​por​​el​
​fortalecimiento​ ​del​ ​dólar​ ​en​ ​modo​ ​refugio​ ​y​ ​por​ ​un​ ​trasfondo​ ​doméstico​ ​que​ ​añade​ ​fragilidad​
​política​ ​y​ ​fiscal.​ ​La​ ​derrota​ ​del​ ​Labour​ ​en​ ​Gorton​ ​and​ ​Denton​ ​reabre​ ​interrogantes​ ​sobre​ ​la​
​estabilidad​ ​del​ ​liderazgo​ ​y​ ​la​ ​orientación​ ​futura​ ​de​ ​la​ ​política​ ​fiscal,​ ​en​ ​un​ ​momento​ ​en​ ​que​ ​el​
​mercado​ ​ya​ ​cuestiona​ ​la​ ​sostenibilidad​ ​de​ ​las​ ​cuentas​​públicas​​británicas.​ ​Si​ ​bien​​el​ ​economista​
​jefe​ ​del​ ​BoE,​ ​Huw​ ​Pill,​ ​ha​ ​advertido​ ​sobre​ ​riesgos​ ​inflacionarios​ ​al​ ​alza,​ ​el​ ​mercado​ ​continúa​
​descontando​ ​una​ ​alta​ ​probabilidad​ ​de​ ​recorte​ ​en​ ​los​ ​próximos​ ​meses,​ ​lo​ ​que​​limita​​el​ ​atractivo​
​relativo​​de​​la​​libra.​ ​Técnicamente,​ ​la​​ruptura​​de​​la​​zona​​1.3435​​y​​el​ ​acercamiento​​al​ ​retroceso​​del​
​61,8%​ ​del​ ​rally​ ​previo​ ​sugieren​ ​que​ ​el​ ​sesgo​ ​sigue​ ​siendo​ ​bajista​ ​mientras​ ​no​ ​se​ ​recupere​ ​con​
​claridad el nivel de 1.3450–1.3500.​
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​| Glosario​
​BanRep:​​acrónimo para el Banco de la República.​
​BCE​​: acrónimo en español para Banco Central Europeo.​
​BOE​​: acrónimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank​​of England).​
​BoJ​​: acrónimo en inglés para Banco de Japón (Bank​​of Japan).​
​Bonos TIPS:​​bonos indexados a la inflación de EE.UU.​
​Breakeven:​ ​inflación​ ​esperada​ ​necesaria​ ​para​ ​igualar​ ​rendimientos​
​financieros.​
​BTC​​: acrónimo para​​Bid to Cover​​.​
​Bunds:​​bonos Alemanes.​
​bpd:​​Barriles por día (petróleo).​
​CARF​​: Comité Autónomo de la Regla Fiscal​
​Carry:​ ​estrategia​ ​de​ ​pedir​ ​recursos​ ​a​ ​una​ ​tasa​ ​baja​ ​para​ ​invertir​ ​en​ ​un​
​activo con mayor rendimiento.​
​Commodities:​​materia prima intercambiada en mercados​​financieros.​
​Default:​​impago de la deuda.​
​Dot​ ​plot:​ ​gráfico​ ​de​ ​estimados​ ​de​ ​los​ ​miembros​ ​del​ ​Fed​ ​para​ ​la​ ​tasa​ ​de​
​referencia.​
​EIA:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​la​ ​Administración​ ​de​ ​Información​
​Energética (Energy Information Administration).​
​Fed:​​se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.​
​FOMC:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​el​ ​Comité​ ​de​ ​Operaciones​ ​de​ ​Mercado​
​Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).​

​Gilts:​​bonos del Reino Unido.​
​IEA:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​la​ ​Agencia​ ​Internacional​ ​de​ ​Energía​
​(International Energy Agency).​
​IPC:​​acrónimo para Índice de Precios al Consumidor.​
​IPP:​​acrónimo para Índice de Precios al Productor.​

​OIS:​ ​acrónimo​ ​en​​inglés​​para​​la​​tasa​​interbancaria​​a​​un​​día​​(Overnight​
​Index Swaps).​
​PBoC:​​acrónimo​​en​​inglés​​para​​Banco​​Popular​​de​​China​​(People's​​Bank​
​of China).​
​PCE:​ ​acrónimo​ ​en​ ​inglés​ ​para​ ​el​ ​Índice​ ​de​ ​Precios​ ​del​ ​Gasto​ ​en​
​Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).​
​PGN:​​acrónimo para Presupuesto General de la Nación.​
​Proxy:​ ​es​ ​una​ ​variable​ ​que​ ​representa​ ​o​ ​aproxima​ ​otra​ ​variable​
​económica.​
​Rally:​ ​se​ ​refiere​ ​al​ ​periodo​ ​de​ ​aumento​ ​sostenido​ ​de​ ​precios​ ​en​
​acciones, bonos o índices.​
​Spread:​​la​​diferencia​​de​​precio​​entre​​los​​precios​​de​​compra​​y​​de​​venta​
​para un activo.​
​UE:​​Unión Europea.​
​UVR:​ ​Acrónimo​ ​para​ ​Unidad​ ​de​ ​Valor​ ​Real​ ​que​ ​refleja​ ​el​ ​poder​
​adquisitivo​ ​basado​ ​en​ ​el​ ​IPC,​ ​utilizada​ ​para​ ​ajustar​ ​créditos​ ​de​
​vivienda y preservar el valor del dinero prestado.​

​| Global Disclaimer​
​Estamos​ ​convencidos​ ​que​ ​todo​ ​inversionista​ ​debe​ ​diversificar​ ​sus​ ​inversiones​ ​en​ ​una​ ​variedad​ ​de​ ​clases​ ​de​ ​activos,​ ​en​ ​cualquier​ ​entorno​ ​o​ ​tendencia​ ​de​
​mercado,​ ​así​ ​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​​diversificación​​no​​garantiza​​ganancias​​ni​​protege​
​contra​ ​las​ ​pérdidas.​ ​La​ ​información​ ​que​​precede,​​así​​como​​las​​empresas​​y/o​​valores​​individuales​​mencionados,​​no​​constituyen​​una​​recomendación​​profesional​
​para​ ​realizar​ ​inversiones​ ​en​ ​los​ ​términos​ ​del​ ​artículo​ ​2.40.1.1.2​ ​del​ ​Decreto​ ​2555​ ​de​ ​2010,​ ​ni​ ​una​ ​indicación​ ​de​ ​la​ ​intención​ ​de​ ​comercializar​ ​en​ ​nombre​ ​de​
​Acciones​ ​&​ ​Valores​ ​S.A.​ ​cualquiera​ ​de​ ​los​ ​productos​ ​que​ ​gestiona​ ​de​ ​cualquier​ ​forma.​ ​Los​ ​pronósticos​ ​compartidos​​fueron​​construidos​​a​​partir​​de​​supuestos​
​sujetos​ ​a​ ​diferentes​ ​condiciones​ ​de​ ​mercado,​ ​de​ ​modo​ ​que​ ​las​ ​conclusiones​ ​expuestas,​ ​así​ ​como​ ​los​ ​análisis​ ​que​ ​las​ ​acompañan​ ​no​ ​son​ ​definitivas.​ ​Este​
​documento​ ​es​ ​de​ ​carácter​ ​informativo,​ ​por​ ​lo​ ​que​ ​no​ ​debe​ ​ser​ ​distribuido,​ ​copiado,​ ​vendido​ ​o​​alterado​​sin​​la​​autorización​​expresa​​de​​la​​sociedad.​​Acciones​​&​
​Valores​ ​S.A.,​ ​no​ ​se​ ​hace​ ​responsable​ ​de​ ​la​​interpretación​​de​​dicha​​información,​​dado​​que​​la​​misma​​no​​comprende​​la​​totalidad​​de​​aspectos​​que​​un​​inversionista​
​pudiera​ ​considerar​ ​necesaria​ ​o​​deseable​​para​​analizar​​su​​decisión​​de​​participar​​en​​alguna​​transacción,​​dado​​que​​se​​presenta​​de​​manera​​abreviada.​​Es​​necesario​
​que​ ​los​ ​inversionistas,​ ​para​ ​efectos​ ​de​ ​contar​ ​con​ ​la​ ​total​ ​y​ ​absoluta​ ​precisión,​ ​además​ ​de​ ​considerar​ ​su​ ​perfil​ ​de​ ​riesgo,​ ​consulten​ ​todos​ ​los​ ​documentos​
​suministrados​ ​a​ ​través​ ​de​ ​la​ ​página​ ​web,​ ​así​ ​como​ ​por​ ​las​ ​entidades​ ​pertinentes.​ ​Igualmente,​ ​los​ ​inversionistas​ ​deberán​ ​adelantar,​ ​por​ ​su​ ​cuenta,​ ​el​​análisis​
​financiero​ ​y​ ​legal​ ​para​ ​efectos​ ​de​ ​tomar​ ​cualquier​ ​decisión​​de​​inversión.​​Los​​valores​​y​​números​​aquí​​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​
​inversión​ ​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​ ​únicamente​​cuantitativas,​​no​​incluyen​​factores​​cualitativos​​y​​dependen​​de​​la​​información​​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​ ​información​ ​aquí​ ​contenida​ ​puede​​ser​​objeto​​de​​cambios​​sin​​previo​​aviso.​​La​​remuneración​​de​​los​​autores​​no​​está​​asociada​​a​​los​​resultados​​del​
​reporte​ ​ni​ ​a​ ​las​ ​recomendaciones​ ​realizadas.​ ​La​ ​presentación​ ​y​ ​cualquier​ ​documento​ ​preliminar​ ​sobre​ ​los​ ​productos​ ​aquí​ ​mencionados​ ​no​ ​constituyen​ ​una​
​oferta​ ​pública​ ​vinculante,​ ​por​ ​lo​ ​cual,​ ​tanto​ ​la​ ​presentación​ ​como​ ​cualquier​ ​otro​ ​documento​ ​pueden​ ​ser​ ​complementados​ ​o​ ​corregidos.​ ​©​ ​2026​ ​Acciones​​&​
​Valores S.A.​
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