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Resumen

e En Colombia, en febrero, el DANE publicé la

inflacién anual que se ubicé en 5.22% en enero,
estable frente a diciembre pero sorprendiendo
frente a la tendencia bajista observada en 2024.

En marzo, el Banco de la Reptblica decidira sobre
sus tasas de interés. Esta sera la primera reuniéon
con los dos nuevos codirectores. Consideramos
que mantener la tasa de interés del Banrep en el
nivel actual (9.5%) seria una decision prudente
ante el contexto actual.

En el contexto internacional, febrero fue un mes
guiado por el escalamiento de las tensiones
comerciales y la incertidumbre sobre el
desarrollo de la guerra en Rusia-Ucrania, lo que
sigue pesando sobre la confianza inversionista.
China llevé a cabo las "Dos Sesiones" para
abordar las principales decisiones econémicas y
politicas del pais. En el mes, no hubo decisiones
de politica monetaria.

En marzo, los mercados iniciaron afectados por
la guerra comercial de Donald Trump, con la
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imposicién de aranceles del 25% a Canada y

México, y otro 10% a China. Este mes, el & EnSpotify
desarrollo de las tensiones comerciales globales
sera clave, ademas de las reuniones de los bancos ’ et

il

centrales del G-10.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 4,40%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 3,94%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,06%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -540%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -3,00%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4240

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

La imposicion de aranceles por parte de EE.UU. ha exacerbado la volatilidad en los mercados,
afectando sectores como manufactura y agroindustria. Si bien la anticipacién de las medidas
pudo haber impulsado la actividad en enero y febrero, ahora los efectos en consumo e
inversion seran mas evidentes. La Fed enfrentara el 19 de marzo un crecimiento mas débil y
una inflacién impulsada por costos de produccion, el riesgo de estanflacion se torna real. La
caida en el mercado laboral, evidenciada en la desaceleracion de néminas ADP y el ISM
empleo, sugiere un enfriamiento econdmico. Los inversionistas estaran atentos a los datos de
inflacién y ventas minoristas, factores clave para la Fed.

El estancamiento en la Eurozona persiste con signos mixtos en inflacién y actividad. El PMI
manufacturero sigue en contraccion, con nuevos pedidos en caida y empleo deteriorado,
reflejando debilidad de la demanda interna. La incertidumbre por los aranceles de Trump y el
conflicto Rusia-Ucrania agravan el panorama, impulsando el gasto en defensa en €800 mil
millones. En materia de inflacién, el descenso a 2.4% en febrero y la subyacente en 2.6% han
dado espacio al BCE para evaluar un recorte de tasas en marzo. Esperamos una reduccion de
25 pbs, llevandola al 2.65%, aunque los riesgos inflacionarios en servicios podrian frenar el
ciclo de alivio monetario.

China ha contraatacado ante la guerra comercial, generando incertidumbre en el comercio
global. Si bien las represalias buscan minimizar el impacto econémico, las exportaciones
chinas han comenzado a mostrar signos de debilitamiento. La producciéon industrial sigue
bajo presion debido a la ralentizacion de la demanda externa y los problemas en el sector
inmobiliario. En Japén, el yen continta en niveles débiles, lo que ha llevado al Banco de Japén
a intervenir en el mercado cambiario, mientras que el crecimiento se mantiene fragil. En este
contexto, la region sigue vulnerable a los efectos de la politica estadounidense, con posibles
desvios de comercio y ajustes en la cadena de suministro global.

En Colombia la economia muestra signos de recuperacion, pero enfrenta retos estructurales.
El Banrep ha mantenido su tasa en 9.5% para contener riesgos inflacionarios derivados del
alza en tarifas de gas y combustibles, lo que ha afectado los costos de produccioén y
transporte. La inflacion anual en 5.22% refleja estabilidad, pero la presiéon en combustibles
sigue siendo una preocupacion. En comercio exterior, el dinamismo del turismo y las reservas
aéreas (+9.2%) contrastan con los riesgos del sector logistico por costos de transporte. En los
mercados financieros resuena la rebaja en la calificacién de bonos colombianos por Barclays y
la advertencia de JP Morgan sobre el mercado accionario.

f
a Wilson Tovar
‘& Gerente de Investigaciones Economicas

' Maria Alejandra Martinez
,  Directora de Investigaciones Econdmicas 4
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Balance de riesgos

En el escenario econdémico actual, la economia global se enfrenta a tensiones
comerciales, disputas geopoliticas y datos econémicos mixtos. Creemos que algunos
factores de riesgo se centran en lo siguiente:

Marzo inicia con la entrada en vigor de los aranceles impuestos a México y Canada,

(o con un aplazamiento en el mercado de vehiculos. Un factor de riesgo proviene de

k - la escalada de la guerra comercial o un revés en las posibles negociaciones, lo que
: afectaria productos agricolas, manufacturados, entre otros.

Este mes, los bancos centrales desarrollados del G-10 tomaran decisiones de

. politica monetaria. Mientras la Reserva Federal mantendria tasas estables, otros la

f \ bajarian. Creemos que este escenario se mantendra, a menos que un choque muy

k fuerte por cuenta de la geopolitica y las tensiones comerciales haga reevaluar las

decisiones de los miembros de la juntas. Ademas, la decision del Banco de Japon

podria traer mas volatilidad, a medida que se ha sugerido la necesidad de nuevos
incrementos de la tasa de interés.

f \ La publicaciéon de datos econoémicos en EE.UU que muestren un debilitamiento

kOZ’J adicional de la economia podria ajustar las expectativas sobre las futuras

. decisiones de la Reserva Federal. Un potencial riesgo es que la economia entre en
un escenario de estanflacion, es decir con economia débil pero inflacion alta.

La decision del Banrep en marzo sigue en debate entre los analistas, dad la

: incertidumbre por un nuevo recorte. Creemos que deberia mantenerse inalterada

\ la tasa pero un recorte superior a 25 pbs traeria complicaciones con depreciacion

del peso y afectar la convergencia de la inflacion a la meta, comprometiendo

ademas la credibilidad del emisor y la sostenibilidad macroeconémica del pais
abriendo espacio a debates sobre la dominancia fiscal.

r- \ El progreso de las reformas (tributaria, salud, agraria y laboral) en el Congreso

05 seguira generando incertidumbre, especialmente por su impacto en la estabilidad
k J de la inversion empresarial a corto plazo. Ademas, el fallo de la Corte
Constitucional sobre la reforma pensional aprobada el afio pasado sera clave los

mercados.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Analisis de mercados

. @ Panorama mensual Renta Fija

Limitado espacio de valorizaciones para los Tesoros vemos en
marzo

Los rendimientos de los bonos de EE.UU. caen a minimos del
ano ante expectativas de multiples recortes de tasas en 2025,
aunque el mercado atn duda de un ajuste de politica monetaria
en mayo. La incertidumbre por aranceles y una desaceleracion
econdmica mantiene la volatilidad en juego.

Panorama mensual Renta Variable

HX

Incertidumbre por la dinamica arancelaria

Los mercados internacionales culminaron el mes de febrero
con una dinamica mixta por la incertidumbre con las medidas
arancelarias. Esperamos un mes volatil para los mercados
accionarios, especialmente en EE.UU., en medio del panorama
de aversion al riesgo que parece mantenerse entre los
operadores.

aa Panorama mensual Divisas

COP podria mantener sesgo de apreciaciéon en marzo

Ademas del contexto geopolitico y comercial, los datos
econémicos seran clave en el mercado de divisas. Un
crecimiento desafiante en EE.UU. mantiene débil al ddlar,
beneficiando a monedas emergentes. La mejora en las
perspectivas de Europa y Reino Unido, pese a la divergencia
monetaria con EE.UU., afiade presion bajista al dolar. Ademas,
las estrategias de carry trade podrian seguir favoreciendo al
peso colombiano si los datos respaldan la cautela del Banrep.

6




Acciones

&Valores
Desde 1959

Macroeconomia Global

1
ELABORADO POR:
Investigaciones econémicas




1. Estados Unidos: Imponiendo Tensiones

Marzo esta marcado por la guerra comercial iniciada
por Donald Trump, con la imposicion de aranceles
del 25% a Canada y México, y otro 10% a China. Estas
medidas encuentran represalias inmediatas de Pekin
y Ottawa y aplazadas de México, que desatan
volatilidad, afectando sectores clave como el
automotriz, manufacturero y agroindustrial y dan
mayores probabilidades a la estanflacion.

Creemos que la anticipacion de los aranceles, pudo
haber impulsado la actividad econdémica en enero y
febrero, con empresas adelantando importaciones
para evitar mayores costos, distorsionando asi los
datos de crecimiento del 1T25. Ahora, con la
implementacion de las medidas, es probable que el
impacto negativo se refleje con mayor fuerza en el
consumo y la inversion en los meses siguientes.

La reunién de la Reserva Federal (Fed) del 19 de
marzo sera crucial para actualizar las expectativas de
las tasas de interés y el crecimiento. Con una
inflacién en costos de produccion al alza (62.4 indice
de precios del ISM manufacturero (Grafica 1.1)) y un
crecimiento mas débil, la Fed enfrenta un dilema
entre mantener su postura restrictiva o preparar el
terreno para recortes en el 2525. La revision a la baja
del PIB por parte de la Fed de Atlanta (-2.8% para el
1T25) (Grafica 1.2) refuerza la expectativa de una
desaceleracion econdmica, lo que llevaria a la Fed a
adoptar un tono mas dovish en su comunicado.

El mercado laboral, pilar de la resiliencia econdmica,
comienza a mostrar fisuras. Las nominas ADP
reflejaron una desaceleracion en la creacion de
empleo, mientras que el ISM de empleo
manufacturero cay6 a 47.6, indicando contraccion en
la contrataciéon industrial. Despidos masivos en
empresas tecnologicas y del gobierno generan
preocupaciones sobre un posible enfriamiento en el
sector. La combinacion de incertidumbre en empleo
y caida en confianza del consumidor (prevista en 64.7
puntos segn la Universidad de Michigan) podria
traducirse en una reduccion del gasto, afectando el
crecimiento.

La volatilidad seguira alta en marzo, con
inversionistas atentos a los datos de inflacion (13 de
marzo) y las cifras de ventas minoristas (17 de marzo).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 1.1. Indice de precios de ISM
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2. Eurozona: Enfrentando retos econémicos

La Eurozona cierra otro mes enfrentando un
estancamiento econoémico, aunque de manera muy
diferenciada entre las economias que la componen, y
sefiales mixtas en la inflacion. La incertidumbre la
economia se agravo luego de que el presidente
Donald Trump propusiera un arancel del 25% sobre
varios bienes importados desde la Unién Europea,
pero especialmente en los automoéviles. También, el
panorama en la region por el desarrollo de la guerra
en Rusia-Ucrania siguen pesando sobre la confianza.
Como resultado de la incertidumbre geopolitica, se
ha impulsado el gasto en defensa de la Union
Europea en hasta €800 mil millones.

En particular, en cuanto a datos econdmicos, el PMI
manufacturero se mantiene en terreno contractivo
por debajo de 50 (Grafica 2.1), con nuevos pedidos
cayendo por noveno mes seguido y el componente
de empleo disminuyendo. La actividad del sector
privado se ha estancado, el optimismo empresarial ha
menguado y el sector de servicios ha mostrado una
expansion minima en los Gltimos meses. Mientras
tanto, la inflacion descendi6 a 2.4% en febrero y la
subyacente a 2.6%, el nivel mas bajo desde enero de
2022.

En marzo, la atenciéon empieza a centrarse en la
decision de politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE), en donde se espera un recorte de las
tasas de interés en 25 puntos basicos. Esta seria la
quinta reducciéon consecutiva y llevaria la tasa de
refinanciacion hasta el 2.65% (Grafica 2.2) y la tasa de
deposito hasta el 2.5%. En medio del contexto de
desaceleracion inflacionaria y débil crecimiento
econémico, el debate de los analistas empieza a
dirigirse en las proximas reuniones del BCE, en
donde, por el momento, se estan esperando otros 50
puntos basicos de reduccion el proximo trimestre.

Este mes, serd importante hacerle monitoreo a la
rigidez de la inflacién, en especial la del sector
servicios (Grafica 2.3). Mientras los salarios sigan
creciendo a un ritmo soélido, el BCE vera con
preocupacion las presiones sobre los precios de los
servicios. También, la respuesta de la Union Europea
a Trump sera importante para determinar el rumbo
de las amenazas arancelarias.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 2.1. PMI Eurozona
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3. China: Nueva meta de crecimiento

El mes inici6 con el evento de las "Dos Sesiones" de
China, que incluye las sesiones de la Asamblea Popular
Nacional (APN) y la Conferencia Consultiva Politica del
Pueblo Chino (CCPPCh). En ellas, los funcionarios
anunciaron, como se esperaba, un objetivo de
crecimiento cerca del 5%, ademas de dar a conocer
otros objetivos claves, como de inflacion y fiscales.
Ese 5% refleja la confianza del apoyo politico a la
demanda interna y la eficiencia de la inversion. Sin
embargo, el primer ministro, Li Qiang, admitié que la
inestabilidad internacional y la baja confianza estan
afectando la demanda interna, por lo que enfatiz6 en
la necesidad de aplicar politicas mas sélidas para
impulsar el crecimiento. El Gobierno anuncié mas
planes de emisiones de bonos y la amplitud del
objetivo de déficit fiscal, ademas de que podria
continuar la flexibilizacién de la politica monetaria
(Grafica 3.1) cuando la inflacion se mantiene baja
(Grafica 3.2).

En marzo, el desarrollo de las tensiones comerciales
con EE.UU sera clave para definir si el efecto de los
estimulos acordados en las Dos Sesiones puede verse
trastocado. En realidad, aunque el apoyo fiscal ha
aumentado, su alcance es menor de lo esperado por
los analistas y mas modesto frente a ciclos de
flexibilizacion previos.

Grafica 3.1. Tasas preferenciales
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Economicas

4. Japon: jincremento de tasas de interés?

En marzo, Japén tendra reunion de politica monetaria
del 18 19 de marzo. Recientemente, el
vicegobernador del Banco de Japén (Bol) sugirid
posibles alzas de tasas en el corto plazo si las
proyecciones econdémicas se cumplen, pese a los
riesgos por tensiones comerciales. Aunque no preciso
en la fecha de cuando ocurrir4, el mercado espera que
sea en esta fecha, algo que ha impulsando los
rendimientos de los bonos soberanos.

A pesar de este anuncio, la curva swap todavia no
descuenta dicho incremento, por lo que la proxima
decision no esta clara en el momento. Cabe recordar
que, en enero, el BoJ aument6 su tasa de corto plazo
de 0.25% a 0.5% (Grafica 4.1), al considerar que Japon
se acercaba a un cumplimiento sostenible de su meta
de inflacion del 2%.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 4.1. Tasas BoJ
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Los anuncios que dejo febrero 2025

Vanti inform6 un aumento de 36% en las tarifas de gas natural,
debido al déficit de suministro que ha obligado al pais a importar gas
para satisfacer la demanda.

MinHacienda present6 el Plan Financiero (PF) de 2025. El déficit fiscal
de 2024 se situ6 en 6.8% del PIB, superando ampliamente el 5.6%
estimado en junio, mientras el dato de 2025 se espera en 5.1%.
También, el DANE revel6 que la_inflacién subié a 5.22% en enero,
desde 5.21% en diciembre, superando lo esperado.

La economia crecié 2.3% anual en el 4T24, acumulando asi un
crecimiento de 17% en todo el 2024. El magistrado de la Corte
17 febrero Constitucional, Jorge Enrique Ibafiez Najar, present6 una ponencia
ante la Sala Plena para tumbar la Reforma Pensional.

+H

JP Morgan advirti6 que el escenario macroeconémico en Colombia
no ha cambiado y advirtié dos riesgos particulares para el mercado
accionario.

Armando Benedetti inicia como ministro del Interior

La DIAN informé que el recaudo tributario bruto alcanzd $32.84
billones en enero de 2025. La BVC informa que, a partir del 10 de
marzo se ajustan sus horarios de negociacion, adelantandose una
hora a lo actual.

El presidente, Gustavo Petro, presentd su nuevo gabinete con 7
ministros y 1 embajador. También, los nuevos codirectores del Banco
de la Reptblica, Laura Carla Moisa y César Giraldo Giraldo, tomaron
posesion de sus respectivos cargos.

La Corte Constitucional tumbo el articulo de la Reforma Tributaria del
2022 mediante el cual se expide un nuevo régimen sancionatorio y de
decomiso de mercancias en materia de aduanas.

De lo que estaremos atentos en marzo

Avances sobre la Avances en el anteproyecto del
Decision de politica ponencia de la Presupuesto General de la Nacion de
monetaria del Banco reforma pensional y 2026, que llegara al Congreso para
de la Repuiblica sobre los debates de estudio preliminar en abril y del cual
la reforma laboral y MinHacienda ya tiene listas las
de la de salud. proyecciones macroeconomicas.
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5. Un resumen de febrero

El desempefio de la economia colombiana siguié con
signos de recuperacion y desafios persistentes. La
economia mostr6 sefiales mixtas con la construccion y
la mineria enfrentando desafios y el comercio y los
servicios financieros con una recuperaciéon moderada.
La confianza del consumidor se mantuvo estable,
aunque las expectativas de los hogares sobre su
situacion financiera futura han mostrado deterioro.

Si bien el Banrep mantuvo su tasa de referencia en
9.50% (Grafica 5.1), en parte considerando el curso de
los costos energéticos y de transporte asi como la
situacion fiscal del pais los cuales plantean riesgos
inflacionarios. En este sentido, advirti6 que el impacto
derivado del incremento en las tarifas de gas podria
ser mayor de lo esperado, lo que representa un riesgo
al alza para la inflacion en los proximos meses.

La inflaciéon anual se ubic6 en 5.22% en enero (Grafica
5.2) estable frente a diciembre y sorprendiendo frente
a la tendencia bajista observada en 2024. Los precios
de los combustibles siguieron aumentando, el galon de
gasolina alcanz6 $15.753, lo que ha generado presiones
sobre los costos de transporte y logistica.

El comercio exterior mostré dinamismo con un
incremento del 9.2% en las reservas aéreas hacia
Colombia en el primer semestre de 2025, destacando
el interés por Bogota y Medellin como destinos clave.
Sin embargo, el sector logistico enfrenta desafios por
el aumento en el precio del combustible, lo que podria
encarecer las importaciones y exportaciones.

En los mercados financieros, Barclays rebajoé su
recomendacion sobre los bonos colombianos, mientras
que JP Morgan alert6 sobre riesgos en el mercado
accionario, lo que sugiere un deterioro en la
percepcion de riesgo pais. Por otro lado, la publicacion
del déficit fiscal de 6.8% del PIB (Grafica 5.3) y la
advertencia del CARF sobre sostenibilidad fiscal
refuerzan la necesidad de ajustes en gasto e ingresos.

A pesar de estos retos, indicadores de demanda
interna como las ventas de vehiculos (+24.3%) y el
crecimiento del recaudo tributario de enero (+6.1%)
sugieren una leve reactivacion. La evolucion del
entorno fiscal y monetario sera clave para la
estabilidad de los mercados en los proximos meses.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 5.1. Tasa de politica
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6. Lo que esperamos en marzo

En marzo, el panorama econdmico estara marcado por
la evolucion de la inflacion, el comportamiento del
dolar y el impacto de la guerra comercial impulsada
por EE.UU. Esperamos que la inflacion luego de haber
mostrado una tendencia descendente, beneficiada en
parte por la estabilizacion de algunos precios internos,
enfrente retos debido a la persistencia de riesgos 13%
derivados del alza en tarifas de gas y combustibles, que

Grifica 6.1. Expectativas de inflacion
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debe ser mas contractiva para lograr estabilidad.
Ademas, la incertidumbre global, impulsada por las
politicas econémicas en EE.UU., incrementa el riesgo

inflacionario importado. Consideramos que un recorte ~ Gréfica 6:2. Expectativa de tasa de politica
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apresurado podria generar depreciacion del peso y
afectar la convergencia de la inflacion a la meta, 139%
comprometiendo la credibilidad del emisor y la
sostenibilidad macroeconémica del pais (Grafica 6.2). 1% dic-24
El sector minero podria verse afectado por las 3;'9%
condiciones climaticas adversas y por la ralentizacion £
de la demanda global de materias primas. Ademas, el 7%
deterioro del orden publico en algunas regiones 5%

representa un riesgo para la produccion energética y
las exportaciones, en especial en departamentos con
fuerte presencia de industrias extractivas.
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Un factor de riesgo adicional proviene de la escalada

de la guerra comercial iniciada por EEUU, que ha Fuente: DANE, Banrep - Investgaciones Fcondmicas
prometido nuevos aranceles sobre productos

agricolas, lo que impactaria directamente las

exportaciones colombianas de café y otros alimentos.

Con EE.UU siendo el principal destino del café

colombiano, cualquier barrera comercial reduciria la

rentabilidad del sector limitando el buen momento que

atraviesa el ingreso de miles de productores.

Finalmente, estaremos atentos a los avances en el
congreso de los proyectos de reformas del gobierno en
especial de la reforma a la salud y laboral, asi como de
los primeros avances del presupuesto de 2026.
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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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