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Resumen

e En Colombia, la semana pasada, en DANE dio a
conocer que la inflacion de enero subi6 de 5.21% Hé°'°"(Wi|S‘T’2 Tovar
en diciembre a 5.22% en enero. El dato superd
las expectativas del mercado, con un alza en los
precios de alimentos y restaurantes.

Esta semana, en Colombia, se conoceran las
ventas minoristas y la produccion industrial y
manufacturera. Mientras tanto, el mercado
seguira digiriendo la publicacion del Plan
Financiero, en donde se definio un déficit fiscal
de 6.8% para 2024 y 5.1% para 2025. Diana Valentina GP"Zf"E!

nali

(!

En el ambito internacional, la semana pasada, el
mercado conoci6é que el empleo de EE.UU sigue
saludable aunque con un relativo enfriamiento.
Ademas, tras firmar una orden para imponer
aranceles del 25% a Canada y México, Donald
Trump acordé retrasarlos un mes. Sin embargo,
el arancel del 10% a productos chinos entré en
vigor, y China respondio, ademas de la reciente

decision sobre aranceles al acero y aluminio. Escucha nuestro andlisis:
n En YouTube
e Esta semana, los mercados esperaran por mas ;
PR . .2 En Spotify
datos econdémicos, como la inflacion de EE.UU. Q
que complementara la vision desde el mercado
laboral. En Europa, sera importante la Suscribete a nuestros
publicaciéon del PIB del 4T24, tanto de la informes

Eurozona como del Reino Unido.

2019 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual % 3.20% 7.30% | 0.60% 181% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% ] 16.70% 113.80% ] 11.20% §10,20% 10,1% 10,2%
Inflacion (var.anual % fin de periodo) 3381% | 162% |560% ] 1313% | 928% 520% 4,07%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% | 139% |284% | 9.23% | 881% 575% 3,66%
425% | 175% §3.00% §12,00%}13.00%_ 9,50% 7,00%
4.11% 171% | 2.97% | 11.23% |12.08% 8,99% 6,12%
-246% | -779% |-6,97%]-530%]-4.20% -5,60% -52%
46.3% | 484% 0.7% | 60.1% | 52.8% 56,5% 59,0%
-10.782 | -10.130 }-15.259) -14.331 ] -9.902_-10.500 -11.000
-4.58% | -342% |-560%]-6,26%]-270% -1,90% 3,50%
3.282 .696 747 | 4248 | 4328 4.074 4233
643 42,0 809 | 1009 | 8249 805 740

2020

2021

Deuda neta GNC (%PIB)
Balance comercial (USD millones, total)

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Narrativa de los mercados

La incertidumbre comercial sigue siendo un factor clave en la volatilidad de los mercados.
Aunque la suspension temporal de aranceles a México y Canada alivio la tension la semana
anterior, la reciente decision de EE. UU. de imponer un arancel del 25% a las
importaciones de acero y aluminio ha generado nuevas preocupaciones. Esto podria
impactar tanto a los socios comerciales como a los fabricantes estadounidenses,
encareciendo insumos y afectando la competitividad. Al mismo tiempo, el déficit comercial
de diciembre se amplié un 17%, reflejando los efectos de la politica arancelaria en los flujos
comerciales. En el ambito laboral, el informe de empleo de los EE.UU. mostré un
crecimiento mas débil de lo esperado con 143k nominas no agricolas, aunque con una
revision al alza del dato previo. Sin embargo, las revisiones anuales restaron 589k empleos,
debilitando la percepcion de fortaleza en el mercado laboral.

En cuanto a la inflacion, el IPC de enero para EE.UU se proyecta con un avance mensual
del 0.3% y anual del 2.9%, con presiones en gasolina y autos usados. La inflacion
subyacente se mantendria en 3.1%, impulsada por bienes y servicios no relacionados con
vivienda. Aunque la desinflacion en servicios continda, el encarecimiento de bienes por la
reintroduccion de aranceles podria frenar el proceso de convergencia a la meta de la Fed.
Mientras tanto, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra han reducido sus tasas
de interés en 25 pbs para contrarrestar el estancamiento del crecimiento de sus
economias. Alemania y Francia enfrentan desafios politicos y econémicos, mientras que el
PIB del Reino Unido podria reflejar un escenario de estanflacion que presionara la libra
esterlina.

A nivel local, el IPC de enero registré un aumento del 0.94% mensual y 5.22% anual, con
incrementos en sectores clave como transporte y salud, reflejando el impacto del alza del
salario minimo. La inflacion sigue descendiendo, pero las presiones en servicios ptblicos y
combustibles podrian ralentizar el ajuste hacia la meta del 3%. El déficit fiscal de 2024
alcanzo el 6.8% del PIB, aumentando la preocupacion por la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Esta semana, se espera ver una moderacion en el consumo y un menor déficit
comercial en los proximos meses, mientras que la confianza del consumidor sigue
mejorando, aunque ain en terreno negativo.

Wilson Tovar
Gerente de Investigaciones Economicas

Ao

Maria Alejandra Martinez
Directora de Investigaciones Economicas 3
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Analisis de mercados

Panorama semanal Renta Fija

Bonos colombianos tras publicacién del PF-25

La semana pasada, el mercado de TES registré valorizaciones en
la mayoria de los titulos de tasa fija y UVR, destacando la
actualizacion del Plan Financiero 2025, el cierre fiscal de 2024 y la
publicacion del dato de inflacion de enero. Dado que esta
informacion se conocié al cierre del mercado, el inicio de la
semana serd determinante para evaluar el impacto de la
ampliacion del déficit fiscal y los retos financieros de este afio.

Panorama semanal Renta Variable

33

Atentos al primer rebalanceo del indice

El mercado se alista para el primer rebalanceo de acciones del
indice local, el MSCI Colcap. Como es costumbre el rebalanceo se
llevara a cabo el ultimo dia del mes, el 28 de febrero y la canasta
estimativa del indice se publicaria el 18 de febrero.

Panorama semanal Divisas

Peso colombiano contintia acumulando ganancias

El COP podria continuar mostrando episodios de volatilidad, con los
inversionistas reaccionando a cualquier novedad sobre las
negociaciones comerciales de EE.UU., las perspectivas de inflacion
en ese pais y el desempefio del petrdleo. Pero, el panorama local
podria tener un mayor peso en el desempefio de la moneda esta
semana y respaldar las ganancias esperadas.


https://accivalores.com/media/attachments/2025/01/20/informe-semanal-rf-20.01.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/02/10/informe-semanal-rf-10.02.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/02/10/informe-semanal-rv-10.02.2025.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2025/02/10/informe-semanal-divisas-10.02.2025.pdf
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Calendario Economico Semanal

= Period \Liog previo  Consens Accion
o y Valor
Martes 11 BRA IBGE IPCA inflacion MoM Jan % 052%  018%  0.17% v
tebrero BRA IBGE inflacién IPCA YoY Jan % 4.83% v
07:00 _ MEX Produccién industrial NSA(YoY) Dec % -1.40% N
0830  US 1PC (MoM) Jan % 0.40% v
08:30  US IPC YoY Jan % 2.90% =
08:30  US IPC sin alimentos y energia... Jan % 0.20% %
0200  US Federal Budget Balance Jan  USD mil mil  -86.70 P
. 08:30  US IPC sin alimentos y energia. .. Jan % 3.20% v
Miercoles 12 coL indice confianza consumidor Jan indicador 34 T
04:00  ITA Produccion industrial MoM Dec % 0.30% v
04:00  ITA Produccion industrial WDA YoY Dec % -1.50% v
1850  JAP IPP MoM Jan % 0.30% =
1850  JAP IPP YoY Jan % 3.80% T
1901 UK Saldo precio vivienda RICS Jan___indicador 028 1
08:30  US Peticiones iniciales de dese. feb 8 mil 219 ¢
08:30  US Demanda final PPI MoM Jan % 0.20% i
08:30  US Demanda final PP YoY Jan % 3.30% v
08:30  US IPP sin alimentos y energia.. Jan % 0.00% P
08:30  US IPP sin alimentos y energia. Jan % 3.50% v
07:00  BRA Ventas al por menor YoY Dec % 4.70% v
07:00  BRA Ventas al por menor MoM Dec % -0.40% ki
0200  ALE IPC YoY Jan F % 2.30%
Jueves 13 0200 ALE IPC (MoM) Jan F % -0.20%
febrero 0200  ALE IPC UE armonizado YoY Jan F % 2.80% E
0200  ALE IPC UE armonizado MoM Jan F % -0.20% =
0200 UK PIB QoQ QP % 0.00% v
0200 UK PIB YoY QP % 0.90% P
02:00 UK Produccion industrial MoM Dec % -0.40% 'r
0200 UK Produccion manufacturera MoM Dec % -0.30% )
0200 UK Produccion industrial YoY Dec % -1.80% 0
0200 UK Balanza comercial GBP/mill Dec £mil -4757 P
0200 UK Produccién manufacturera YoY Dec % -1.20% v
0200 UK Balanza comerc visible GBP/MM Dec £ mill -19311 L
08:30  US Ventas al por menor anticip... Jan % 0.40% v
09:15  US Produccion industrial MoM Jan % 0.90% v
08:30  US indice de precios de import Jan % 0.10% P
08:30  US Ventas al por menor sin aut. Jan % 0.40% E
09:15  US Utilizacion de capacidad Jan % 77.60% E
1000  COL Ventas al por menor YoY Dec % 10.40% v
1000  COL Balanza comercial Dec USD mil mill  -1380 P
1000  COL Produccién manufacturera YoY Dec % -0.80% =
Viemes 14 1000 coL Importaciones CIF total Dec USDmilmil 5874 v
febrero 1000  COL Produccion industrial YoY Dec % -2.10% i
EUR
0500 O PIB SA QoQ QP % 000%  000%  0.00% =
EUR
0500 O PIB SA YoY QP % 090%  090%  0.90% E
0300  ESP IPC YoY Jan F % 300%  300%  3.00%
0300  ESP IPC UE armonizado YoY Jan F % 290%  290%  2.90%
0300  ESP IPC (MoM) Jan F % 020%  020%  0.20%
0300  ESP IPC UE armonizado MoM Jan F % 0.10%  -010% -0.10%
03:00 _ ESP 1PC YoY Jan F % 240%  2.40%  2.40%
1850  JAP Deflactor del PIB (YoY) QP % 240%  2.70%  2.90% )
Domingo 16~ 18:50  JAP PIB anualizado SA QoQ QP % 120%  1.00%  1.00% v
febrero 1850 JAP PIB SA Q0Q 4QP % 030% _ 030% 030% E
CHI Oferta de dinero M1 YoY Jan % -140%  -050% -0.40% T
02/08-02/15 CHI Oferta de dinero M2 Yoy Jan % 7.30%  7.20%  7.40% 4
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1. EE.UU: IPC, testimonio J.Powell y aranceles

La semana pasada, vimos ventas en los mercados por la
incertidumbre sobre nuevos aranceles. Sin embargo, las
concesiones a México y Canada permitieron una
suspension de 30 dias, aliviando los temores. Como
algunas propuestas de la guerra comercial estan
congeladas, los estudios advierten impactos
estanflacionarios moderados.

En datos, el déficit comercial se ampli6 17% en
diciembre, lo que resalta la influencia de la politica
arancelaria en los flujos comerciales. El informe de
empleo sorprendié con solo 143k néminas no agricolas
(Grafica 1.1) frente a 175k esperadas, aunque se reviso el
dato previo de 256k a 307k, el mayor aumento en casi
dos afos. El desempleo cay6 a 4.0% (Grafica 1.2).
Aunque, las revisiones anuales restaron 589k empleos (-
0.4%) a marzo de 2024, debilitando la narrativa de un
mercado laboral sélido. El Indice del Costo del Empleo
(ECI) moder¢ su avance anual al 3.8% en 4T24, mientras
los costos laborales unitarios subieron 3.0% y las
expectativas de inflacion de la U. Michigan 4.3%.

En otros sectores, el ISM manufacturero supero los 50
por primera vez desde 2022, mientras el ISM de
servicios mostré debilidad. La construccion creci6 0.5%
en diciembre, impulsada por la vivienda unifamiliar,
aunque sectores tradicionales siguen afectados por altas
tasas.

Esta semana, en relacion con el informe de Inflacion
(IPC) de enero, creemos que el optimismo inicial de que
la normalizacion de la oferta bastaria para llevar la
inflacion al 2% de la Fed se ha desvanecido. El IPC de
enero probablemente mostrara un avance mensual del
0.3% y anual del 2.9% en la inflacion general (Grafica
1.3). Para la subyacente, proyectamos 0.3% mensual y
3.1% anual, impulsada por el repunte en bienes y
servicios no relacionados con vivienda. Los precios de la
gasolina y autos usados continuaran presionando al alza,
reflejado en el indice de Manheim, que report6 un
aumento del 0.69% a en la primera quincena de enero.
Los costos de alquiler seguiran aportando. Los factores
estacionales seran revisados, lo que podria generar
efectos de base favorables en el primer trimestre. Sin
embargo, proyectamos que la inflacion anualizada se
mantenga lateralmente en 2025, con una mayor
desinflaciéon en servicios compensada por alzas en
bienes debido a la reintroduccion de aranceles.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 1.1. Néminas no Agricolas
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1. EE.UU: IPC, testimonio J.Powell y aranceles

En cuanto a las ventas minoristas del viernes, el
consumo cerrd 2024 con solidez (+0.4% mensual y
3.92% anual) (Grafica 1.4), con mejoras generalizadas en
retail, salvo una caida en restaurantes. Para enero,
esperamos estabilidad (+0.1% mensual) debido a un
menor dinamismo en el sector automotriz. Las ventas de
Wards cayeron a 15.6 millones de unidades anualizadas
(vs. 16.8 en diciembre). Excluyendo autos, gasolina y
otros rubros volatiles, estimamos un alza de 0.4%
mensual. El gasto en bienes seguira solido en 1T25, pero
la confianza del consumidor sigue inestable. Un
aumento en las expectativas de inflacion y posibles
nuevos aranceles podrian limitar el consumo en los
proximos meses.

Frente a la produccion industrial, en diciembre se vio un
repunte  (0.9% mensual), aunque el sector
manufacturero sigue bajo presion. Esperamos un alza
moderada de 0.3% en enero, apoyada en el ISM
manufacturero, que superé 50 por primera vez desde
2022 (Grafica 1.5). Aunque, las restricciones crediticias y
la incertidumbre sobre aranceles siguen siendo riesgos
para el sector.

Esta semana, veremos las reacciones al anuncio del
presidente Donald Trump, de imponer un arancel del
25% a todas las importaciones de acero y aluminio,
ampliando su politica comercial proteccionista. La
medida afectara a los principales exportadores de estos
metales a EE. UU.,, incluidos Canada, China y México, y
podria impactar a otros paises como Brasil, Alemania y
Corea del Sur. En su primer mandato, Trump habia
impuesto aranceles del 25% al acero y del 10% al
aluminio, aunque luego concedié exenciones a varios
socios comerciales, incluidos Canada y México.

En 2023, EE. UU. importé US$82.100 millones en acero y
hierro y US$27.400 millones en aluminio, mientras que
exportd USS$43.300 millones en acero y USS$14.300
millones en aluminio. Aunque la industria sidertrgica ha
sido histéricamente un foco de tensiones comerciales, la
reciente escalada de aranceles ha generado
preocupaciones sobre el encarecimiento de insumos
para los fabricantes estadounidenses.

En relacion con el testimonio de Jerome Powell ante el

Senado y la Camara de Representantes, esperamos que
sus declaraciones sigan reflejando cautela.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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2. Europa: Datos de PIB

En la Eurozona, el viernes, se publicaran los datos
preliminares del PIB del 4T24 para el agregado del
bloque. La semana pasada, se conocié que Alemania, la
mayor economia de la region, experimentdé una
contraccion de 0.2%, mientras Francia de 0.1%. Por el
contrario, Espafia tuvo el mejor desempeno en la
Eurozona con un crecimiento del 0.8% (Grafica 2.1). Con
estos datos de antemano, se espera que la Eurozona
tenga un crecimiento nulo en términos intertrimestrales
y del 0.9% comparando frente a hace un afio.

Es importante mencionar que, el Banco Central Europeo
(BCE) redujo su tasa de interés en 25 pbs (Grafica 2.2),
pues la Eurozona sigue débil, con bajo crecimiento y
temas politicos en Alemania y Francia, las economias
mas grandes. Francia no ha aprobado su presupuesto y
Alemania se prepara para elecciones, con golpes en la
industria y la confianza. En general, los datos muestran
estancamiento en consumo e inversion. El reto sera
restaurar la confianza y encontrar nuevas fuentes de
crecimiento econdémico en un contexto global incierto.

En el Reino Unido, el dato del PIB del 4T24 sera clave,
luego de que el Banco de Inglaterra (BoE) redujera la
tasa de interés en 25 pbs a 4.5% (Grafica 2.3). Dos
miembros del comité votaron por un recorte de 50 pbs,
reflejando una mayor intencion a favor de la
flexibilizacion.

En esa reunion se destaco las perspectivas del BoE sobre
lo que puede ser un caso de estanflacion, pues hicieron
una revision a la baja en el crecimiento y al alza de la
inflacion. Esta perspectiva se alinea con la postura
cautelosa del BoE, pues el crecimiento de los salarios
por encima del objetivo de inflacion, la volatilidad de los
precios de la energia y ajustes regulatorios pueden
perturbar la senda de la inflacion. Con eso en mente, se
anticipa otro recorte de 25 pbs en mayo.

El dato de PIB sera clave en medio de este contexto. El
mercado espera que la economia del Reino Unido haya
decrecido 0.1%, lo que refuerza el argumento a favor de
la flexibilizacion monetaria. Sin embargo, una cifra mas
débil del PIB reforzaria la vision de estanflacién, lo que
probablemente reajustara las expectativas de politica
monetaria, debilitando la libra esterlina. Para 2025, se
estima que el crecimiento pueda mejorar debido al
mayor gasto publico, pero no alcanzaria el 2%.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 2.1. PIB Eurozona 4T24
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3. Inflacion y Plan Financiero: lo que paso la
semana pasada

El viernes, se publicé el dato de inflacion. En enero de
2025, la inflacion mensual fue de 0.94% y la anual de
5.22% (Grafica 3.1), principalmente por Restaurantes
y hoteles (1.90%), Transporte (1.71%), Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (1.62%) y Salud (1.04%). La
inflacion del IPC sin alimentos disminuyd a 5.39%,
mientras que la inflacién sin energéticos a 5.68%.

Creemos que hay desafios que podrian ralentizar esta
convergencia a la meta del 3%. En particular, las
variaciones en las canastas de salud y transporte
podrian reflejar el impacto del aumento del salario
minimo autorizado por el gobierno. Entre los factores
a monitorear, estan los ajustes en tarifas de servicios
publicos, como gas y energia, en un contexto de
posibles racionamientos e incrementos sustanciales.
También sera clave la evolucion del precio del diésel,
en medio de un entorno fiscal desafiante y
condiciones financieras cambiantes. Estimamos que
la inflacion cerraria 2025 en un rango de 3.94% -
4.5%, con un escenario base de 4.29% (Grafica 3.2).

En cuanto a la publicacion del Plan Financiero, que
también se realizo el viernes, se reveld varios desafios
fiscales del Gobierno. Para empezar, el déficit fiscal
de 2024 se situ6 en 6.8% del PIB, superando
ampliamente el 5.6% estimado en junio (Grafica 3.3).
A pesar del aumento en el déficit, segin el ministro
de Hacienda, Diego Guevara, la introduccion de casi
COP$32 billones en Transacciones de Unica Vez
(TUV) permitiria el cumplimiento de la Regla Fiscal.
Sin embargo, el debate contintia con el Comité de la
Regla Fiscal (CARF) quien definira si todos los rubros
incluidos pueden ser clasificados como TUV. En todo
caso, el mercado sinti6 la presion fiscal pues las
fuentes de financiamiento interno subieron en
COPS10 billones (bn) a COP$73.70 bn en 2025.

Para el 2025, Guevara espera que el déficit sea 5.1%,
superior al estimado en el PGN de 4.7%. Resalta que
se espera que la deuda neta sea superior a la de 2024,
pues pasaria de 60% al 60.6% del PIB, reflejando un
panorama fiscal desafiante. Ahora, el cupo de
colocaciones de TES es de COPS$68.8 bn, superior a
los COP$60.25 bn estimados en el Gltimo MFMP.
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https://accivalores.com/media/attachments/2025/02/07/plan-financiero-2025.pdf

4. Expectativas: datos de la semana

En noviembre de 2024, las ventas reales del comercio
minorista en Colombia crecieron un 10.4% anual
(Grafica 4.1), reflejando una solida demanda interna
impulsada por la temporada de compras de fin de afio
y las estrategias comerciales agresivas. Sin embargo,
la produccion industrial cay6 un 0.8% (Grafica 4.2), lo
que evidencia una desaceleraciéon en la actividad
manufacturera debido a condiciones de costos
elevados y una menor demanda externa. Por su parte, E
las importaciones totalizaron USS$5,501.2 millones,
resultando en un déficit comercial de USS$1,380.1 -10%
millones, reflejando un mayor flujo de bienes de
consumo y materias primas en un contexto de tipo
de cambio relativamente estable.

Grafica 4.1. Ventas minoristas
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Para diciembre, esperamos que el crecimiento del
comercio minorista se modere al 8.8%, ya que
aunque el consumo sigue siendo dinamico, es Grafica 4.2. Produccién Manufacturera
probable que el impulso de la temporada festiva se 0%

haya atenuado hacia finales de mes. En cuanto a la
produccioén industrial, proyectamos una caida del 2%,

ya que la demanda interna ain no muestra sefiales de

una reactivacion sostenida, y las manufacturas |.
podrian contraerse un 0.8% debido a la
desaceleracion en sectores clave. Estimamos que las
importaciones se reduzcan a US$5,350 millones, en
linea con una menor actividad manufacturera y un
posible ajuste en la demanda de bienes de capital.
Esto contribuiria a que el déficit comercial se
reduzca a US$750 millones, lo que reflejaria un menor
ritmo de compras externas en relacion con la
estabilidad de las exportaciones.
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En diciembre, el Indice de Confianza del Consumidor Fuente: Banrep, DANE - Investigaciones Economicas
(ICC) mejoré hasta -3.4%, ganando 2.3 puntos
porcentuales respecto a noviembre. Esto sugiere una
percepcion menos pesimista por parte de los
hogares, impulsada en parte por el comportamiento
del empleo y la estabilidad de la inflacion. Para enero,
anticipamos que la confianza contintie mejorando
hasta -1%, dado que el inicio de afio suele generar
expectativas de estabilidad, aunque atn persisten
incertidumbres sobre el comportamiento de la
economia en los proximos meses.
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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
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicaciéon de la intenciéon 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
decisién 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y nimeros 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 presentacién 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

u @accivaloressa m Acciones yvalores ([ @aceionesyvaloressa @ @accionesyvaloressa
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