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Correccion de mercado, inflacién y resultados:
las claves que marcan febrero en Colombia

COMPORTAMIENTO DE
LA INFLACION EN COLOMBIA
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Arrancé febrero y, después de un enero muy positivo, el
mercado accionario colombiano entré en “modo pausa”. Es
una correccion que, mas que cambiar la historia de fondo,
refleja el tipico choque entre expectativas y realidad cuando
se juntan tres cosas: un rally rapido, la temporada de
resultados operativos y un mercado con liquidez limitada
(donde cualquier reacomodo de portafolios se siente mas).
En enero, el MSCI Colcap venia con un desempeiio
destacado a nivel global, apoyado en valorizaciones
atractivas y en la idea de que 2026 podia seguir siendo un
afo de recuperacidon. Pero al empezar febrero aparecieron
las tomas de utilidad y el “reprecio” natural: el 2 de febrero
el indice registré una caida diaria cercana a -2,1% vy, hacia
la semana del 6 de febrero, el retroceso semanal fue de
alrededor de -4,2%, aun manteniendo el acumulado del afio
en terreno positivo.

La temporada de resultados opera como un filtro. Cuando el
mercado sube por “beta” (flujo, apetito por riesgo,
descuento del pais), muchas acciones se mueven juntas;
pero en resultados empieza la diferenciacion: margenes,
control de gastos, crecimiento real de ingresos, guia para
2026 y calidad de utilidades. Si algunas companias no
“alcanzan” las expectativas que el precio ya habia
incorporado, la correccion se acelera. Y si otras sorprenden
positivamente, el mercado rota: vende lo que quedd caro o
dudoso y compra lo que todavia tiene catalizadores claros.
En Colombia, ademas, esa lectura se amplifica porque el
volumen puede caer en jornadas de correccion (menor
profundidad), lo que hace que los movimientos se vean mas
bruscos de lo que serian en mercados grandes.

En paralelo, la macro local volvié a meter presion en el
“bolsillo” y en el animo del inversionista. El DANE, en su
publicacién del 6 de febrero, reporté que el IPC de enero de
2026 subid 1,18% mensual y 5,35% anual. Lo importante
no es solo la cifra, sino los rubros: por divisiones,
estuvieron por encima del promedio mensual Restaurantes
y hoteles (2,94%) y Transporte (2,14%), ademas de
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (1,66%) vy otros
componentes. Y cuando uno baja a subclases, se entiende
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el golpe cotidiano: “comidas” fuera del hogar, transporte
urbano, algunos alimentos (como carne), y productos
puntuales con repuntes fuertes (por ejemplo, tomate y
papa) aparecen como los que mas empujaron el mes.

Eso se traduce en una sensacion muy concreta: salir a
comer, moverse en la ciudad y mercar “lo de siempre” se
volvié mads caro justo al inicio del aflo, cuando normalmente
va hay ajustes de matriculas, tarifas y servicios. Es el tipo
de inflacién que no se percibe como un nimero abstracto,
sino como una secuencia de microdecisiones: se reduce el
consumo discrecional, se comparan marcas, se aplazan
compras del hogar y se prioriza caja. En mercados
accionarios, ese choque al bolsillo no siempre se ve de
inmediato en precios, pero si afecta expectativas: consumo
mas fragil, mas sensibilidad a tasas y una lectura mas
exigente de resultados (sobre todo en sectores expuestos a
demanda interna).

Con ese telén de fondo, también vale la pena mirar lo que
ha hecho el Gobierno en deuda, porque ahi se juega parte
del “ruido” financiero local: el Ministerio de Hacienda realizd
a finales de enero su primera operacién de canje de TES de
2026 por $19,3 billones, dentro del programa de manejo de
deuda publica. El propio reporte de la operacién hablé de
un ahorro fiscal estimado de $2,14 billones para 2026 y de
un impacto que reduce el saldo de la deuda publica en
$2,55 billones. Este tipo de canjes no “bajan” magicamente
las tasas, pero si ayudan a ordenar vencimientos, mejorar
el perfil y reducir presiones de refinanciacion en el corto
plazo—algo que el mercado suele leer como una sefial de
administracién mas técnica del calendario de pagos.

El cierre de esta semana, ademas, queda marcado por el
dato de inflacién de Estados Unidos que se conoce hoy, 13
de febrero. El CPI de enero mostré un aumento mensual de
0,2% y una inflacion subyacente (sin alimentos y energia)
de 0,3%; en términos anuales, la inflacion subyacente se
ubicé alrededor de 2,5% (la menor en varios afos), segun
Reuters. ¢Por qué importa en Colombia? Porque el CPI
reacomoda expectativas de tasas de la Fed, el délar global
y el apetito por riesgo en emergentes. Si el mercado
interpreta que la desinflacién avanza y la Fed tiene mas
espacio, mejora el “viento de cola” para flujos hacia LatAm;
si el dato revive el miedo a tasas altas por mas tiempo, el
ajuste suele sentirse primero en monedas y luego en
activos locales. En un momento donde Colombia esta
digiriendo correcciones en bolsa, una inflacién local que se
siente en el bolsillo y un reordenamiento del perfil de
deuda, el dato de EE. UU. termina siendo el ultimo empujon
—a favor o en contra— para el tono de febrero.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
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Indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP [ ] 2,369  -0.06% -4.29% 14.53%
EEUU - S&P 500 ® 6,836 -1.39% -1.48% -0.14%
EEUU - NASDAQ [ ] 22,547 -2.10% -3.90% -2.99%
Europa - EuroStoxx 60( ® 633 -0.28% 0.63% 3.43%
Japon - Nikkei ® 56,942 4.96% 6.79% 13.12%
Brasil - Bovespa @ 186,464 1.92% 2.81% 15.73%
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El mercado local de deuda publica cerré la semana con un desempefio
mixto. La curva de TES tasa fija se valorizd, en promedio, 2,8 pb, con el
mayor avance en el tramo medio. El titulo con mejor desempefo fue el
Nov-27, con -24 pb, mientras que el de peor desempefio fue el Ago-26,
con +82 pb. En contraste, la curva de TES UVR se desvalorizd en
promedio 22 pb, con un movimiento de aplanamiento; el mayor ajuste
se observd en el Mar-27, con +53,3 pb. En general, la curva local se
movidé en linea con el comportamiento de los Treasury de Estados
Unidos. Aunque los factores asociados al aumento de las expectativas de
inflacién y de la tasa de politica del BanRep contindian siendo relevantes
para las valoraciones, hacia el cierre de la semana la suspension
provisional del decreto que fijo el salario minimo en 23% para 2026
favorecid una apreciacion de la curva tasa fija, mientras que la UVR se
deprecid, en respuesta a la percepcion de menor presion inflacionaria.
En Estados Unidos, los Treasury registraron una valorizacidn significativa
de 14 pb en promedio, también con aplanamiento. El rendimiento del
titulo a 10 anos cerré en 4,05%. Este movimiento se explicé por los
datos macroeconémicos conocidos durante la semana: por un lado, se
evidencié relativa debilidad, con ventas minoristas y ventas de vivienda
por debajo de lo esperado, y una inflacion inferior a la prevista; por otro,
los datos de empleo de enero mostraron un crecimiento de néminas
superior al esperado, junto con una reduccién de la tasa de desempleo a
4,3%. En balance, pesaron mas las sefiales de menor inflacion y
desaceleracién de la demanda que la fortaleza del mercado laboral. En
este contexto, aunque la probabilidad de un recorte en marzo cayd a
menos de 10%, el mercado aun considera posible un recorte en junio.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana con tono
correctivo, dominadas por un giro “risk-off” que castigé6 de
forma desproporcionada a tecnologia y software ante temores
de disrupcion por IA, aunque el dato de inflacidon de enero ayudo
a estabilizar el apetito por riesgo hacia el final del periodo; en
ese contexto, el S&P 500 termind en 6,836.17 con una variacion
semanal de -1.4%, el Dow Jones cerrd en 49,500.93 con -1.2%,
y el Nasdaq finalizé en 22,546.67 con -2.1%; la dinamica
estuvo explicada principalmente por el sell-off amplio del 12 de
febrero liderado por “Al fears” (rotacion defensiva y compresion
de multiplos en growth/duracién), reforzado previamente por el
reprecio de expectativas de politica monetaria tras el reporte
laboral de enero (+130k, desempleo 4.3%) que debilité el caso
de recortes cercanos y alimentd la narrativa de “higher for
longer”, mientras que el CPI mas benigno del 13 de febrero
(inflacién 2.4% a/a, 0.2% m/m) operd como valvula de alivio
via tasas al moderar la aversion al riesgo intradia; en Colombia,
el COLCAP cerré en 2,368.57 con una leve caida semanal de -
0.1%, en una semana marcada por la alta sensibilidad al beta
global—con un golpe relevante el 12 de febrero cuando el MSCI
COLCAP cayd cerca de -2.0% por el shock “risk-off”—y por
factores idiosincraticos de flujo y rotacion asociados a la canasta
pro forma/rebalanceo del MSCI COLCAP (vigencia desde 2 de
marzo de 2026) y a las expectativas de resultados de Ecopetrol
(incluida la lectura sobre el FEPC), que amplificaron el sesgo
defensivo en los nombres mas liquidos y de mayor ponderacion.
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SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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MONEDAS >

Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Uusb / COP . 3,656 -0.01% -0.92% -3.28%
UsSD / MXN . 17.16 -0.60% -1.73% -4.71%
EUR / USD . 1.19 0.48% 0.18% 1.07%
UsD / JPN . 152.70 -2.87% -1.34% -2.56%
BRL . 5.22 0.07% -0.77% -4.60%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petrdleo retrocedié en la semana, con variaciones de -
1.2% y -0.6% en WTI y Brent respectivamente, cerrando en torno a
USD 62.80 y USD 67.64 por barril, en un contexto donde el
mercado fue ajustando la prima de riesgo geopolitica asociada al
Estrecho de Ormuz ante las tensiones EE. UU.-Iran (incluida la
recomendacion de EE. UU. de evitar aguas iranies al transitar la
zona), lo que generd cambios tacticos en la percepcién de
potenciales disrupciones de oferta y en los flujos hacia el crudo. En
metales preciosos, el oro avanzé +1.4% a USD 5,033, apoyado por
un CPI de EE. UU. (enero) mas benigno (2.4% a/a; 0.2% m/m) que
reconfigurd expectativas de tasas reales y de la Fed, mientras que
la plata caydé -0.7% a 77.3 pese al “event risk” previo al dato,
reflejando un posicionamiento mas mixto tras el ajuste de yields.
Por su parte, el cobre retrocedié -1.7% a 584.0, presionado por
senales de enfriamiento tactico de la demanda en China vinculadas
a extensiones de paradas por el Ao Nuevo Lunar y a la resistencia
de consumo ante precios cerca de maximos, deteriorando el
“sentiment” semanal del metal.
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El peso colombiano cerré la semana sin variacion, finalizando
en 3.656. Aunque la tasa de cambio mostré movimientos
asociados a la dindmica del precio del petréleo y a episodios
de aversion al riesgo global, no se observaron catalizadores
lo suficientemente fuertes como para imprimir una tendencia
clara. En este contexto, resultd relevante el flujo de venta de
dolares por parte del sector real, en parte relacionado con
pagos de impuestos caracteristicos de esta época del afio. A
nivel global, el délar se desvalorizé 0,8% y el DXY termind
en 96,85. Este comportamiento fue consistente con los datos
macroecondmicos recientes de Estados Unidos, que
evidenciaron debilidad de la demanda y una inflacién por
debajo de lo esperado, lo cual no elimina la expectativa de
un recorte de tasas en junio. En linea con ello, las monedas
del G10 se apreciaron; el yen (JPY) fue la de mejor
desempefio, con una valorizacion de 2,9%, cerrando en
152,64, tras conocerse el fin de semana anterior la victoria
del Partido Liberal Democratico en las elecciones
parlamentarias de Japodn, lo que respaldaria las nuevas
politicas de la ministra Takaichi, orientadas a mayor gasto y
apoyo fiscal. En emergentes de la region, el peso chileno
(CLP) fue la moneda que relativamente mas se desvalorizo
(0,6%), afectado por la caida del precio del cobre de 1,7%
en la semana.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petréleo WTI @ 62.86 -1.09% -3.60% 9.47%
oro @ 5,034.7 1.42%  2.87% 16.56%
Café @ 298.3 3.11% -5.41% -10.51%
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SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de febrero inicid con correcciones en los mercados tanto en renta fija local, como
a nivel local e internacional en renta variable, mientras emergentes continda con una
buena dinamica. Por ende, en lo corrido del mes unicamente la mezcla Cauta se
encuentra en terreno positivo, sin embargo, en la ventana de un mes mantienen retornos
positivos. En este sentido, en el mes corrido todas las alternativas de inversion muestran
retornos positivos. De igual manera, todas las alternativas acumulan retornos positivos
en las ventanas de 1 afio y de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En noviembre se realizd un rebalanceo tactico,
considerando que el peso colombiano ha mostrado una fuerte apreciacion en semanas
recientes, impulsado por las monetizaciones asociadas a la refinanciacién de deuda del
Gobierno vy al cierre de ano del sector publico y privado, ademas de la debilidad global del
dolar ante tensiones comerciales internacionales. No obstante, persisten riesgos
idiosincraticos relevantes —como el deterioro fiscal, con déficits cercanos al -7%, y el
ruido politico preelectoral— que suelen generar alta volatilidad en la tasa de cambio. Por
ello, consideramos conveniente aumentar la exposicion al délar a estos niveles,
invirtiendo en el portafolio Liquidez USA vy financiando esta decision con una reduccién del
portafolio Strategist Liquidez, dado el menor rendimiento y las menores tasas de
reinversion en la renta fija local de corto plazo.
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ESG

« El presidente de la SEC dice que la Comision revisara la Regla de Nombres para fondos ESG.

El presidente de la Comisién de Bolsa y Valores de EE. UU. (SEC), Paul Atkins, informd ante el Comité de
Servicios Financieros de la Cadmara de Representantes que la agencia esta revisando normas adoptadas durante
la administracion Biden relacionadas con criterios para fondos de inversion etiquetados como ESG y de
sostenibilidad. Al ser consultado por reglas finalizadas bajo el ex presidente de la SEC Gary Gensler con
implicaciones operativas y de cumplimiento relevantes, Atkins sefiald que ha pedido a directores de division y a
Sus equipos revisar normas, y mencioné como ejemplo la “Names Rule” (Regla de Nombres).

La norma, introducida en 2023, modificé la Regla de Nombres —originalmente adoptada en 2001 para evitar que
los nombres de los fondos tergiversen sus inversiones y riesgos— e incorporé nuevos requisitos para compafiias
de inversidon cuyos nombres sugieren un enfoque en un tipo especifico de inversion. En particular, exige que
adopten una politica para invertir al menos el 80% del valor de sus activos en esos tipos de inversiones.

Aunque no se aplica Unicamente a fondos centrados en sostenibilidad, la decisién puso un énfasis importante en
fondos ESG. La SEC citd el crecimiento del potencial de “greenwashing” debido a la amplia variedad de términos
relacionados con ESG y a expectativas cambiantes de los inversionistas, y destacé que términos como
“sustainable” o “green” pueden presentar preocupaciones especificas de proteccion al inversionista.

Atkins indicd6 que la SEC revisa reglas, incluida la Regla de Nombres 2023, por su impacto en costos y
cumplimiento. El posible reexamen de estas enmiendas seria un paso mas dentro de acciones recientes bajo
Atkins para reconsiderar iniciativas de inversién sostenible de la era Biden, como abandonar la defensa de
nuevas reglas de reporte climatico, facilitar a empresas bloquear propuestas de accionistas y anunciar planes
para examinar firmas de asesoria de voto por su apoyo a iniciativas ESG. Atkins afirmd que buscan una “vision
retrospectiva” para eliminar reglas que afiladan costos a inversionistas y no sean “aptas para su proposito”.

Fuente: ESG Today
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Dato Curioso de la Semana
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La vez que el petrdleo valio menos que cero (si, negativo): WTI 2020x
En abril de 2020, la pandemia hundié la demanda de 5:8‘;:,&::,‘1::::;,"6"30 de EE.UU. cotiza en negativo
combustibles. La producciéon no cay¢ igual de rapido y empezéd a $150
sobrar petrdleo. Ese exceso debia almacenarse, pero el espacio $125

(sobre todo en Cushing, Oklahoma) se estaba llenando. Justo

vencia el futuro de WTI de mayo, que puede terminar en oo

entrega fisica. Muchos inversionistas “financieros” no podian e

recibir barriles reales ni pagar logistica. Por eso, algunos $50

pagaron para pasarle el contrato a alguien con capacidad de $25

almacenamiento. 50 I
$-25

éQué significa que el WTI se fuera a precio negativo? 2000 2004 2008 2012 2016 2020

No es que el petrdleo no sirviera o que te regalaran gasolina. Fisnier Dloombera. 20 4 3o 95 2020 20,15 GV GEE

Significa que, cerca del vencimiento, tener el contrato era una
obligacién: podias quedar forzado a recibir petrdleo real. Si no
tienes tanques, transporte o contratos logisticos, eso se vuelve
un costo enorme. Entonces algunos pagaron para “pasarle” el
contrato a alguien que si pudiera manejar la entrega. El precio
reflejé el costo de deshacerse del compromiso en un momento
de panico y falta de capacidad.

éPor qué pasoé con el contrato de mayo 2020 y no con
todos?

Porque era el contrato mas cercano a vencerse y el tiempo se

acababa. Los contratos de meses siguientes tenian margen para La imagen de arriba muestra la grafica del WTI y como se movi el
que el mercado se ajustara y para conseguir almacenamiento o precio en 2020. Se ve la caida fuerte durante la pandemia y el punto
reducir produccién. En el front-month, en cambio, IOS, fon,dos Y mds extremo del desplome. Esa caida refleja el exceso de oferta y la
traders que no pueden recibir crudo debian vender si o si. Esa falta de almacenamiento en ese momento. Por eso fue un episodio
urgencia junté demasiados vendedores al mismo tiempo. Con tan excepcional en el mercado.

pocos compradores “fisicos” disponibles, el precio se rompid
justamente ahi.

éQué papel jugo Cushing y el almacenamiento?

Cushing es donde se entrega el WTI fisicamente, asi que el almacenamiento alli es clave. En 2020 los inventarios subieron
rapido y el espacio Gtil se volvié escaso. Cuando casi no hay donde guardar, el barril extra pasa de ser valioso a ser un
problema. Quien tenia tanques podia exigir descuentos enormes para aceptar el petrdleo. Y quien no tenia, tenia que pagar
para salir del contrato. Por eso el almacenamiento se volvid el “activo” realmente escaso.

éFue especulacion o economia real?

La raiz fue economia real: la demanda cayd por COVID y la oferta tardd en ajustarse. Pero el salto a negativo se amplificd por
la mecanica del mercado de futuros: vencimiento, poca liquidez y ventas forzadas. No fue magia ni un truco; fue un choque
extremo entre reglas financieras y limites fisicos. En commodities, cuando la logistica se tranca, los precios pueden moverse
de forma “ilogica”. Ese dia, lo fisico mando.

éQué leccion deja para inversionistas?

Que un futuro de petréleo no es solo “apostar al precio”: tiene calendario, reglas y posible entrega. Hay que entender el roll
(pasarse al siguiente mes) y no quedarse atrapado cerca del vencimiento si no manejas lo fisico. También importa monitorear

inventarios y capacidad de almacenamiento. En momentos de estrés, la liquidez desaparece y los movimientos se exageran.
Moraleja: en commodities, infraestructura y logistica son parte del riesgo tanto como la macro.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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Estados
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S Europa
* *

Colombia

Lunes

Indice del
Mercado de
Vivienda de la
NAHB (Feb)

Produccion
Industrial mes a
mes (Dic)

Tasa de
crecimiento del
PIB interanual

Actividad
Econémica ISE
interanual (Dic)

Martes

Indice del
Mercado de
Vivienda de la
NAHB (Feb)

indice de
Sentimiento
Econémico ZEW
(Feb)

Balanza
Comercial (Dic)

Miércoles

- Ordenes de
Bienes
Duraderos mes
a mes (Dic)

+ Inicios de
Vivienda (Dic)

« Minutas de la
Reserva Federal
(Ene)

+ Confianza
Empresarial (Ene)

>

Jueves

Balanza
Comercial (Dic)

Importaciones
(Dic)

Exportaciones
(Dic)

Confianza del
Consumidor
Preliminar (Feb)

Viernes

Indice de
Precios PCE
Subyacente mes
a mes (Dic)

Ingreso Personal
mes a mes (Dic)

Gasto Personal
mes a mes (Dic)

PMI
Manufacturero
HCOB
Preliminar
(Feb)

Indice de Precios
al Productor
interanual (Ene)

Variacion del
Empleo interanual

Tasa de
Desempleo
(Ene)

Produccion de
Cemento
interanual(Ene)

AN\

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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