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FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO CON PACTO
DEPERMANENCIA EFECTIVO A PLAZO - FONDO CON
PARTICIPACIONES

Informe de Rendicidon de Cuentas Corte junio 30 de 2024

ASPECTOS GENERALES

Fondo de Inversién Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Efectivo a Plazo - Fondo con
Participaciones, se compone por seis (6) tipos de participaciones, dentro de los cuales se
clasifican los inversionistas del fondo asi:

En las Participaciones con plazos a 30, 60, 90 y 180 dias (excepto la Participacion 90 dias
Institucional) podran vincularse clientes clasificados como personas naturales o juridicas,
patrimonios auténomos, encargos fiduciarios o Fideicomisos administrados por Fiduprevisora
S.A. y que se ajusten a los requisitos de monto minimo de entrada y permanencia en los
horizontes de tiempo establecidos en el rango seleccionado. La sociedad administradora
cobra una comision previa y fija del 1.30% para el plazo de 30 dias, del 1.20% al plazo de 60
dias, del 1.15% al plazo de 90 dias y del 1.10% al plazo de 180 dias, tasas efectivas anuales
descontadas diariamente, calculada con base en el valor neto o del patrimonio de la
respectiva participacion del dia anterior.

La Participacion 90 dias Institucional esta dirigida a clientes Inversionistas vigilados por la Su-
perintendencia Financiera de Colombia (Bancos, Companias de Financiamiento, Corporacio-
nes Financieras, Sociedades Fiduciarias, Fondos de Pensiones y Cesantias, Sociedades Co-
misionistas de Bolsa, etc.). La sociedad administradora cobra una comisién previa y fija del
0.60% efectivo anual descontada diariamente, calculada con base en el valor neto o del patri-
monio de la participacién del dia anterior.

La Participacion “Privada Fideicomisos” creada exclusivamente para la administracién de re-
cursos de negocios gestionados por Fiduprevisora S.A., como una alternativa de diversifica-
cién de depdsitos y desconcentraciéon de la participacidon en otros vehiculos de inversién. Solo
podran acceder a esta participacion los recursos de fideicomisos administrados por la fidu-
ciaria que tienen autorizado la administracién de sus dineros a través de los fondos de inver-
siéon colectiva administrados por Fiduprevisora S.A. y que se ajusten al plazo de permanencia
definido para esta participacion. La alternativa de inversion esta dirigida a negocios fiduciarios
que pueden manejar recursos en fondos con disponibilidad en el corto plazo. Acorde con lo
anterior, podran ser inversionistas de esta participacién cualquier negocio fiduciario adminis-
trado en la fiduciaria que se ajuste a las condiciones de esta participacion, a su politica de
inversion y a los riesgos asociados a este FIC. Tendra un pacto de permanencia de cinco (5)
dias calendarioy no le aplicara limites a la participacion por inversionista.” La sociedad admi-
nistradora cobra una comision previay fija del 1.45% efectivo anual descontada diariamente,
calculada con base en el valor neto o del patrimonio de la participacion del dia anterior
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El valor minimo de entrada y permanencia definido para ingresar a cualquier rango de

vencimiento de este fondo sera de cincuenta mil pesos m/L ($50.000). El Fondo de Inversién
Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Efectivo a Plazo posee un solo portafolio de
inversiones para todas las participaciones y la estrategia de inversidn es una sola para este
portafolio. En tal sentido, el informe de Rendicidon de Cuentas agrupa las seis participaciones.

ElFondo de Inversiéon Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Efectivo a Plazo invierte sus
recursos en Valores de contenido crediticio en renta fija denominados en moneda nacional o
unidades representativas de moneda nacional, inscritos en el Registro Nacional de Valoresy
Emisores, calificados por una sociedad legalmente habilitada por la Superintendencia
Financiera de Colombia con una calificacién minima de AA o su equivalente en otra
nomenclatura, salvo los titulos de deuda publica emitidos o garantizados por la nacién o por
el Banco de la Republica o por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN.

La estrategia de inversion se define en los comités de inversion, observando las condiciones
de mercado de los diferentes activos en los que puede invertir el fondo, asi como las variables
financieras y econdmicas. El perfil del fondo es conservador y de mediano plazo, razén por la
cual el plazo maximo promedio ponderado para el vencimiento de los valores que conforman
el portafolio de inversiones es cdmo maximo setecientos veinte (720) dias.

ANALISIS MACROECONOMICO E INFORME DE DESEMPENO
PRIMER SEMESTRE 2024

PRINCIPALES FUNDAMENTALES ECONOMICOS DEL PRIMER SEMESTRE DE 2024

El panorama econdmico durante el primer semestre del 2024 continué enmarcado por la alta
incertidumbre de los mercados ante expectativas en materia de crecimiento, inflacién,
politica monetaria y la geopolitica. En el contexto global, las decisiones de los bancos
centrales de las principales economias son protagonistas respecto a las decisiones entorno a
la tasa de intervencién como principal vehiculo para hacerle frente a la inflacion, tasas que
durante el 2023 alcanzaron maximos histéricos y en lo corrido del primer semestre del 2024,
las decisiones en las economias desarrolladas giran en torno al momento oportuno para hacer
los recortes en las tasas. Los altos niveles de inflacidon durante los ultimos dos afios fueron
determinantes para el encaminamiento de las politicas monetarias de los emisores, en torno
a una alta contraccioén en la oferta monetaria que para junio del 2024 en el caso de los paises
del G7 apenas empieza a moderarse. Los desequilibrios entre la oferta y la demanda de los
anos postpandemia encaminaron a las principales economias hacia una inflacion de largo
plazoy de caracter estructural que permanecio a lo largo del 2023 y nos acompanara durante
el 2024 y parte del 2025. A nivel de crecimiento econdmico, las revisiones de las estimaciones
para las principales economias corrigen a la baja para el 2024, donde es probable que algunas
economias presenten niveles de desaceleracion, sin embrago, las expectativas para el 2025
son ligeramente mejores. En geopolitica, el escenario de guerra en Oriente Medio y la guerra
Rusia-Ucrania, genera volatilidad y nerviosismo en los mercados por las distorsiones que se
puedan presentar en torno al comercio internacionaly en el precio de los commodities.
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A nivel local, las expectativas de los agentes del mercado se concentraron de igual manera en
los recortes en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), en los datos de inflacién, el precio de los
commodities, en el tipo de cambio y expectativas en la recuperacidon de la industria
manufacturera y de construccién. Desde lo politico hay incertidumbre en torno a la politica
fiscal, mas especificamente en la eficiencia en el recaudo y cuyos ingresos permitan cumplir
con los objetivos del actual gobierno, siempre que se dé cumplimiento a la regla fiscal.

Las expectativas en torno a la rentabilidad de los portafolios de inversion para la vigencia 2024,
estaran enmarcadas en un contexto de volatilidad e incertidumbre, por factores econémicos
a nivel internacionales, ademas de lo que pueda ocurrir en geopolitica. Pese a que las
expectativas sobre el desempefo de la economia colombiana son positivas para el afo en
curso, encontramos drivers muy relevantes que podrian impactar en la rentabilidad de los
portafolios. Durante el 2024 la gestion de activos estara marcada por el desempefio de las
variables macroecondmicas a nivel local e internacional. Desarrollaremos en detalle estos
temas a lo largo del informe.

PANORAMA GLOBAL

Durante el semestre recibimos la actualizacidn de proyecciones econdmicas para los afios 2024 y
2025 del Banco Mundial, si bien se trata de organizaciones independientes a los gobiernos, las
proyecciones tienen un aspecto comun: se espera que en afio 2024 la economia global y la de los
paises, crecerdn menos en comparacion con el aifio anterior; sin embargo, las expectativas para el
2025 en general son mejores.

Prondstico BM

Region
2023e 2024f 2025f

World 2.6 24 27
Advanced economies 15 12 16
United States 25 16 17
Euro area 04 07 16
Japan 1.8 09 08
Emerging market and developing economies 4.0 3.9 4.0
China 5.2 45 43
Europe and Central Asia 27 24 27
Rusia 2.6 1.3 09
Turkey 4.2 31 39
Latin America and the Caribbean 22 23 25
Brasil 3.1 15 22
México 36 26 21
Argentina 25 27 32
Chile -04 18 23
Colombia 12 1.8 3.0
Peru 04 25 23
Middle East and North Africa 19 35 35
Arabia Saudita 0.5 41 42
Asia meridional 57 56 59
India 6.3 6.4 6.5

Fuente: World Bank | ENE2024

La primera actualizacion de las expectativas de crecimiento econémico por parte del Banco Mundial
(BM), donde el resultado general corrige a la baja para el crecimiento mundial unificado que se
espera para el 2024 en 2.4% y para el siguiente afio en el 2.7% (ver tabla, arriba). Esta contraccidn
estaria explicada principalmente por la fuerte contraccidn en la oferta monetaria y por tanto por el
endurecimiento de las condiciones financieras. Este menor crecimiento también podria estar
explicado por: i) Alta inflacién en lo corrido del 2024 y se espera que se mantenga incluso hasta
finales del 2024 y parte del 2025. ii) Fuerte debilitamiento del consumo como consecuencia de la
desacumulacion del ahorro, pero también por los mayores precios. jii) El lento despegue de la
economia China como impulsor global de crecimiento y el debilitamiento de la economia
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norteamericana y en mayor proporcién de la eurozona.

En este mismo contexto, se corrigieron a la baja las expectativas de crecimiento para las economias
avanzadas, y se espera que crezcan solamente 1.2% en el 2024, y para el 2025 el 1.6%. Bajo la visidon
del BM para Estados Unidos (EEUU), el pronosticd nos hablaba de la posibilidad de un muy bajo
crecimiento para EEUU durante el 2024 con el 1.6% y para el 2025 pronosticé un crecimiento en el
entorno del 1.7%, que, en comparacioén con los resultados del afio anterior, evidenciarian una fuerte
desaceleraciéon econémica. Para la Eurozona pronosticé un crecimiento para 2024 de apenas el 0.7%
y para el 2025 un mejor desempefio del 1.6%.

El BM pronostico que las economias emergentes mantendrian el crecimiento econdmico
relativamente estable en comparacién con el 2023, en este sentido la visidon de crecimiento para
estas economias fue del 3.9% y 4.0% para 2024 y 2025 respectivamente. Especificamente para
China, el BM proponia en el primer informe del afio un crecimiento en 2024 y 2025 del 4.5% y del
4.3% respectivamente, muy por debajo en comparacion con el 5.2% que alcanzé esta economia en
2023.

Para la region (LATAM) las expectativas de crecimiento son favorables. Se pronosticé en el informe
de inicios de aflo que América Latina y el Caribe creceria en el 2024 cerca del 2.3% y para el 2025 el
2.5%. Para Colombia las expectativas que proponia el BM, pronosticaban que el pais podria crecer
para el afio en curso el 1.8% y para el afio siguiente el 3.0%. Las mejores expectativas en la regién
para el 2024 estaria liderado Argentina, México y Peru, cuyo pronostico inicial nos hablaba de crecer
cerca del 2.7%, 2.6% y 2.5% respectivamente.

Regi6n Pronéstico BM Dif. ENE/2024
2023e 2024f 2025f @ 2024f 2025f

World 2.6 26 27 0.2 0.0
Advanced economies 15 15 17 0.3 0.1
United States 25 25 18 0.9 0.1
Euro area 05 07 14 0.0 -0.2
Japan 1.9 07 1.0 -0.2 0.2
Emerging market and developing economies 4.2 4.0 4.0 0.1 0.0
China 5.2 48 41 0.3 -0.2
Europe and Central Asia 3.2 3.0 29 0.6 0.2
Rusia 3.6 29 14 1.6 0.5
Turkey 4.5 3.0 36 -0.1 -0.3
Latin America and the Caribbean 22 1.8 27 -0.5 0.2
Brasil 2.9 20 22 0.5 0.0
México 32 23 21 -0.3 0.0
Argentina -1.6 -35 5.0 -6.2 1.8
Chile 0.2 26 22 0.8 -0.1
Colombia 0.6 13 32 -0.5 0.2
Peru 06 29 26 0.4 0.3
Middle East and North Africa 15 28 42 -0.7 0.7
Arabia Saudita 09 25 59 -1.6 17
Asia meridional 66 62 6.2 0.6 0.3
India 8.2 6.6 6.7 0.2 0.2

Fuente: World Bank | JUN2024

Calculos IE - Fiduprevisora

En la actualizacidn de las proyecciones econdmicas del BM de junio de 2024, observamos
principalmente correcciones en las expectativas para el 2024 en la mayoria de las economias en
comparacién con el prondstico inicial de enero de 2024. Frente a la expectativa de crecimiento del
mundo para el 2024 es mejor en el orden del 2.6%. De igual forma sucede con el prondstico para las
economias avanzadas donde para el 2024 y 2025 corrige al alza en cerca de 30 puntos basicos (pb)
y 10 puntos basicos respectivamente. Para la Eurozona el prondstico para 2024 permanece estable,
sin embargo, para 2025 corrige a la baja 20pb. Respecto a las economias emergentes, la
actualizacién de junio corrige al alza solamente para 2024 en 10pb. Particularmente para China, el
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BM considera que esta economia podria crecer cerca del 4.8% en 2024 y 4.1 en 2025, lo que

representa una mejor expectativa para el afio vigente frente al pronéstico inicial. Pese a que Rusia
mantiene la guerra con Ucrania, la expectativa de crecimiento del BM para el 2024 es mayor en
160pb en comparacion con las expectativas de enero, y propone un crecimiento en el orden del
2.9%.

Para la regidn (LATAM) las expectativas de crecimiento econémico se ajustaron en 50pb para el
2024 y corrigen en 20pb para el 2025 asi: se espera que América Latina y el Caribe pueda crecer en
el 2024 cerca del 1.8% y para el 2025 el 2.7%. Para Colombia las expectativas que proponia
inicialmente el BM, corrigieron en 50pb para el afio en curso y se esperaria un crecimiento del 1.3%
y para el afio siguiente el 3.2% ajustandose 20pb en comparacidon con el prondstico inicial. Las
mejores expectativas en la regién para el 2024 estaria liderado Peru, Chile y México, cuyo pronostico
inicial nos hablaba de crecer cerca del 2.9%, 2.6% y 2.3% respectivamente.

Para el BM la expectativa de crecimiento econdmico de EEUU es mejor segun el reporte de julio de
2024. La expectativa de crecimiento para el afio en curso se ajustd en 90pb y propone un
crecimiento en el orden del 2.5%, y para el afio siguiente se ajustd en 10pb y propone un crecimiento
en el orden del 1.8%.

Respecto a las expectativas de crecimiento para el segundo trimestre del afio para los EEUU,
después de alcanzar el 1.3% durante el primer trimestre del afio, el mercado estaria esperar un
crecimiento ligeramente mejor al del primer trimestre, segln lo previsto por la FED de Atlanta y su
sistema GDPNow, el cual revisaremos mas adelante.

PIB EEUU: Resultados [ 1T-2024 | 1.4% ]

Trimestral 3/31/2017 - 3/31/2024 iz 4 |
| Oltimo precio |
| *GDP US Chained Dollars QoQ SAAR 1.40 -2.00 o
| »Personal Consumption Expenditu 0.98 -1.22 |¥
| »Net Exports -0.65 -.90 (4 gl
| ®Change in Private Inventories  -0.42 +.05 ’ k
| *Fixed investment 119 +58 |4

| *Government consumption expendi 031 -.48 4

Fuente: Bloomberg.

Al finalizar el primer trimestre recibimos la actualizacion del crecimiento econémico, y el dato
preliminarmente que se publicé fue del en 1.6%, posteriormente se realizd una primera
actualizacién y se publicé en el 1.3%, sin embargo, en la uUltima semana de junio, la Oficina de
Informacién Econdmica en EEUU nos indicé que el crecimiento del primer trimestre del 2023 alcanzé
el 1.4% (ver grdfica, arriba). La inversion bruta de capital crecié de manera importante en el orden
del 1.19% en comparacién con el primer trimestre del 2023, los demds componentes del gasto
(consumo gasto del gobierno y exportaciones netas) mantuvieron un crecimiento positivo durante
la vigencia, con excepcion de las exportaciones que cayeron en la variacion anual del trimestre cerca

de 0.65%.
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|PIB EEUU: Pronéstico [ 2T-2024 | 1.5% ]

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2024: Q2
Quarterly percent change (SAAR)
024G2 26 Apr LMoy 1Moy 3LMay dun dun 28dun 1 3l g
40 31 39 26 18 28 15 15 L1
w3 25 42 25 07 26 10 02 03
38 34 38 26 22 28 22 21 18
45 40 68 63 46 83 87 69 6.5
9 13 25 31 15 39 41 30 25

10 05 15 a1 22 45 48 40 33 Fange ol 0910

and bostom 10
average forecasts

(s8i12017) 4 1 7y 3 3 s s 48
GDP Nowcast 3.9 33 42 27 18 32 22 17 15 24Mar 3sApr 13Apr 23Apr 3May 13-May 23-May 2Jdun 12-dun 22:Jun 2:dul
Date of forecast

Sources: Siue Cuip Econamic indicatoes and Be Chip Fisacil forscasts
ate: The cofBottan 10
EuRae: FED Atanta

Fuente: FED Atlanta |

La expectativa por parte de la FED segun el indicador de crecimiento del PIB (GDPNow) que publica
la FED de Atlanta, revela que las expectativas en torno al crecimiento para el segundo trimestre del
afio, estd ligeramente por debajo de las expectativas de los agentes del mercado que, pronostican
un dato cercano al 2.0% de crecimiento econdmico, sin embargo, la mas reciente actualizaciéon del
pronéstico de la FED lo ubica en niveles del 1.5% (ver grdfica, arriba), un resultado apenas superior
al del trimestre anterior. Desde la encuesta de Bloomberg se espera que, para el segundo y tercer
trimestre del afio el PIB de los EEUU pueda crecer en el orden del 2.0% y 1.6% respectivamente, de
tal forma que el crecimiento anual alcance niveles del 2.3%, un menor pronostico en comparacién
con la referencia del BM.

En este apartado podemos revisar un par de variables macroeconédmicas de EEUU, que nos permita
comprender la actual dindmica de esta economia, una vez observadas las expectativas de
crecimiento econdémico, es relevante revisar las expectativas de mercado laboral y de actividad
econdémica.

Si bien la tasa de desempleo en los Estados Unidos ha mostrado variaciones al alza a lo largo de los
ultimos 12 meses, con pequefias variaciones durante el semestre, podriamos concluir que niveles
entre el 3.6% y el 4.0% es por ahora la constante en la tasa de desempleo, sin embargo, podriamos
indicar que, durante el primer semestre del 2024, la tasa de desempleo pasé del 3.7% al 4.1%, lo
que representaria indicios de debilitamiento en el mercado laboral (ver grdfica abajo). Las
proyecciones que hace la Reserva Federal para el mercado laboral en el 2024 y los afios posteriores,
ubican la tasa en niveles del 4.0% en 2024, 4.2% en 2025 y 4.1% en 2026. En materia de subsidios
de desempleo podemos observar que tanto las reclamaciones permanentes como iniciales
crecieron durante el primer semestre del 2024.

Variables EEUU : Subsidios/Desempleo

Mensual 2/28/2021 - 6/30/2024 [ree [r
=Reclamaciones Permanentes (R1) 1858.0 +45.0 |r3500 |50
Reclamaciones Iniciales (R2) 2380 +9.0 1 +3000 |

+2500 +500

ﬁ4oo

+1500

R. Permanentes

R. Iniciales

B Mensual 2/28/2021 - 6/30/2024 | o
A\ Tasa de Desempleo 4.1 +.1

t50
b4
i e S N - "--—w/h”‘ g R — (Pr.4.0) lss

Jin Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jin Sep Dic Mar Jon
2021 202 2023 2024

Jomberg | U BUREAU OF LABOR STATISTICS
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La prevision de un mayor desempleo para los préximos afios estaria indicando que el mercado

laboral podria sufrir de importantes choques como consecuencia de la fuerte contraccién monetaria
y por las estrictas condiciones financieras, que poco contribuyen al apalancamiento de las empresas,
debido a los altos costos en la financiacidn; por tanto, la posible desaceleracidn econémica en los
EEUU, terminaria por impactar directamente en el mercado laboral.

|Actividad: ISM Manufacturero & Servicios | EEUU

| Mensual 7/31/1993 - 6/30/2024 =
+ISM Manufacturing PMI 48.5 -.2 |
| - ISM Services PMI 488 -5.0 +70

'02 | '03 | ‘04 | '05 | '06 '07 ‘08 |'09 | '10 "

Res

Pondera los factores: s de pedidos | Nuevos pedidos de exportacion | Importaciones | Pro

Fuente: Bloomberg | Institute for Supply Management

Cuando revisamos las proyecciones de crecimiento econdmico y el desempefio de los paises en el
periodo de estudio, también resulta relevante revisar el comportamiento de la actividad econdmica
de las empresas, medido por medio de los PMI manufacturero y de servicios; estos indicadores nos
ayudan a comprender la evolucién de la actividad empresarial desde el punto de vista de la demanda

tanto de bienes como de servicios para la produccion. Para EEUU resulta relevante examinar estos
dos sectores desde el ISM y para las demas economias revisar el PMI.

EL ISM Manufacturero y de Servicios de EEUU, pondera los factores como: nuevos pedidos, reservas
de pedidos, nuevos pedidos de exportacién, importaciones, produccidn, empleo, entregas de
proveedores, inventarios, inventarios de clientes, precios entre otros, lo que nos permite hacer una
radiografia completa de la actividad econémica del pais. Durante el primer semestre del 2024
observamos que el ISM manufacturero se mantuvo en zona de contraccidn, es decir debajo de los
50 puntos, lo que nos indica que la industria arrastra un fuerte deterioro incluso desde inicios del
2023 (ver grdfica arriba). En el otro lado de la ecuacidn, el ISM de servicios revela un mejor
desempefo durante el semestre y seria el principal motor del crecimiento econémico en este pais.

|Actividad: PMI Manufacturero

Mensual 7/31/2001 - 6/20/2024 WPHI DESMROLLADOS 49.7 -3 WP EMERGENTES 521 .1 |
WP GLOBAL 509 -1 EONIEUROZONA 453 15

i 63.4

b S G S i < e
o s, s
Mensual 7/31/2021 - 6/30/2024 WPMIINDIA 583 +.8 ®PMIALEMANIA 435 -9 WPMIBRASIL 525 +4 - i--m
P CHINA 518 +.1 WPNI FEUU 516 -3 MPMI RENOUNIDO S09 -3+ PHI COLOMEIA 4538 +0 |
Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar n
o ot 7 et e i s .. M. i
Fuente: Boomberg
PMI Colombia (11 variables) Nuevos pedidos | Pedidos pendientes | Produccién | Inventarios | Plazos de entrega | Empleo | Compras |Precios
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El PMI manufacturero nos habla de la evolucidn de las compras que hacen los gestores de compras
de las empresas, de la demanda de insumos para la produccién. Como termdémetro de la actividad
econdmica podemos determinar si el indicador se encuentra en zona de expansién, es decir, por
encima de 50 puntos, o en zona de contraccién, es decir, por debajo de los 50 puntos. Durante el
primer semestre del afilo podemos observar que el PMI manufacturero tanto global como de paises
emergentes se encuentra en zona de expansion, y el PMI manufacturero para los paises
desarrollados y la eurozona, se encuentra en zona de contraccién, debajo de los 50 puntos (ver
grdfica arriba); este comportamiento para cierre del semestre nos habla de la desaceleracidon de la
economia, desde el punto de vista del PMI para este grupo de paises.

Cuando revisamos el desempefio por paises, vemos como la mayoria de los paises a los que les
hacemos seguimiento (con excepcion de Alemania y Colombia que tiene un PMI en zona de
contraccion en niveles de los 43.5 puntos y 49.8 puntos respectivamente), estan en zona de
expansién. Podemos ver en la grafica la evolucién del PMI manufacturero y particularmente, como
a principios del semestre el indicador parece converger a zona de contraccién, pero para cierre del
semestre la tendencia de los PMI se mantiene en zona de expansion. El PMI de EEUU cierra el
semestre en los 51.6 puntos, Reino Unido con 50.9 puntos, Brasil con 52.5 puntos, India con 58.3
puntos y China con 51.8 puntos.

El PMI de servicios como termdmetro de la actividad econdmica, también podemos determinar si
el indicador se encuentra en zona de expansidn, es decir, por encima de 50 puntos, o en zona de
contraccion, es decir, por debajo de los 50 puntos. El PMI también se puede medir desde el punto
de vista de la demanda o las compras en el sector servicios. Luego de la fuerte caida a zona de
contracciéon durante el 2020 como consecuencia de la crisis sanitaria, podemos observar como en
épocas de reactivacion econdmica este indicador se mantuvo a lo largo de 2021 en zona de
expansion, moviéndose en el rango de los 50 y 60 puntos, sin embargo, como consecuencia de la
alta inflacién que se empezaria a evidenciar a finales del 2021 y principios del 2022, el descenso a
zona de contraccion (ver grdfica abajo).

|Actividad: PMI Servicios

R RO 54 15 S BGENE 5 58] [eno
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Fuente: Bloomberg

Podemos observar que el PMI de servicios tanto global, para paises desarrollados, para paises
emergentes y para la Eurozona, para el cierre del semestre se encuentra en zona de expansion,
todos encima de los 50 puntos. En general este comportamiento para cierre de junio nos habla de
un sector de servicios fuerte que funge como motor de crecimiento econémico para las economias.
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Cuando revisamos el desempefio por paises, vemos como todos los paises de la gréfica, estdn en
zona de expansién. Podemos ver la evolucién del PMI de servicios y particularmente, como a
principios del semestre el indicador por paises converge a zona de expansién, lo que en meses
posteriores y para cierre del semestre se confirma. Estados Unidos cierra el semestre en los 55.3
puntos, Alemania con 53.1 puntos, Reino Unido con 52.1, Brasil con 54.8 puntos, India con 51.2
puntos y China cierra el semestre con 60.5 puntos para este indicador.

En términos generales, podemos concluir que, para finales del primer semestre del 2024, los PMI
tanto manufacturero como de servicios se mantienen la mayoria en zona de expansion, lo que
podria representaria en términos de actividad econdmica un desempenfio relativamente mejor, que
se refleja directamente en los niveles de compras y de demanda de bienes y servicios por parte de
las empresas.

En materia de inflacién, pudimos observar durante el semestre como los datos mensuales
continuaron revelando mejores resultados durante el primer semestre del afio, en comparacién con
los datos del semestre anterior, esto, debido a las fuertes restricciones en la oferta monetaria que
aun se mantienen.

INFLACION G7 : Evolucién Mensual
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Fuente: Bloomberg | * Pend. Actualizacion

Podemos observar en el comportamiento de la inflacién para las principales economias que
componen el Grupo de los siete (G7) paises cuyo peso politico y econdmico, es considerado
relevante a escala global y en general representan los siete principales poderes econdmicos
avanzados. Como menciondbamos anteriormente, el dato de inflacién reportado durante los
ultimos seis meses es mejor en comparacion con los datos del primer semestre del 2023, por tanto,
es menor y representa una correccion en los niveles de inflacidn; sin embargo, los niveles de
inflacidon son relativamente altos para EEUU y Canada frente a los demas paises que conforman este
grupo. El dato mas reciente publicado por Japdn ubicé la inflacion en el 2.8%, Francia llegd a una
inflacién de 2.5% en junio, Canada llegd al 2.9%, en Alemania el dato de junio se ubicé en el 2.2%,
el Reino unido alcanzd niveles del 2.0% durante los Ultimos meses, e Italia con una de las inflaciones
mas bajas alcanzé el 0.8% en junio (ver grdfica arriba).

En particular, podemos observar que en Estados unidos el punto mas alto de la inflacidn se alcanzé
en junio de 2022, ubicandose en el 9.1%, sin embargo, desde entonces, viene corrigiendo. En marzo
la inflacién alcanzo el 3.5%, en abril cayo al 3.4%, en mayo alcanzd niveles del 3.3% y finalmente, el
dato de inflacidn de junio corrige a niveles del 3.0%.
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Bajo esta dptica y segln los datos reportados para cierre del semestre, es muy probable que los

niveles de inflacién permanezcan relativamente estables para este grupo de paises durante lo que
resta del afio, ya que el rango meta de los Bancos Centrales del 2.0%, parece necesitar de varios
meses mas para poder alcanzarlo y sostenerse, pese a las fuertes restricciones en la oferta
monetaria, se espera que, para cierre del 2024, los niveles de inflacion estén mas cerca del rango
meta.

Para LATAM, el comportamiento de la inflacién es mejor para el conjunto de paises para el primer
semestre de 2024 (ver grdfica, abajo). El caso particular para resaltar respecto al mejor
comportamiento de la region es el de Peru que, ademas de ser el pais que mas tiempo tardé en
incrementd la TPM sin alcanzar los niveles mas altos de la regién, es la economia que mejor
desempenio tiene en términos de la variacidn interanual del dato de inflacidn; pese a que en junio
de 2022 alcanzé maximos histéricos del 8.81%, para inicios del 2024 la inflacién alcanzd niveles del
30.2% y para cierre del primer semestre se ubicd en el 2.29%. En Brasil la inflacién inicié el semestre
con la inflacidn en niveles del 4.51%, y los datos para cierre del periodo son ligeramente mejores y
alcanzé niveles del 4.23%, un comportamiento similar observamos en Chile y en México.

INFLACION LATAM : Evolucién

Mensual 12/31/2017 - 6/30/2024 | MAY ABR  MAR  FEB  ENE +14.00
+Inflacién Colombia 7.18 +.02 >716 716 7.36 7.74 835 -
Inflacion Brasil ~ 4.23 +.30 > 393 369 393 450 451

Inflacién Chile  4.20 +.10 >4.10 400 370 450 3.80
Inflacién México 4.98 +.29 > 4.69 465 4.42 4.40 ¢
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Fuente: Bloomberg | * Pend. Actualizacién

En México podemos ver como para el dato mas reciente de inflacidn se ubicé en niveles del 4.98%
dato que corresponderia a junio, un dato mucho mayor en comparacién con el alcanzado en

septiembre de 2022, que alcanzd niveles histéricos del 8.70%, lo que representa una fuerte caida
en el nivel general de precios desde entonces; sin embargo; es preciso decir que durante el primer
semestre del 2024 la inflacidn viene mostrando un fuerte retroceso, ya que en enero inicio el afio
en niveles del 4.88% y para cierre del semestre es mayor (ver grdfica, arriba).

Respecto al comportamiento de los niveles de inflacion en Chile podemos observar que la inflacion
se lateralizd y revela una inflacion que para inicios del semestre alcanzd niveles del 3.80%; sin
embargo, para cierre del semestre el dato desmejora sustancialmente y se ubica en niveles del
4.20%. la evolucion de la inflacion en Colombia es mejor en comparacion con el primer semestre del
2023, ya que a inicios del semestre del 2024 la inflacidn alcanzd niveles del 8.35% y para cierre del
semestre el dato es menor y se ubicd en el 7.18%, pese al retroceso de junio, los datos son mejores
y revelan un mejor desempefio durante el semestre.

Con el cierre del semestre, la previsién para lo que resta del 2024 en LATAM, es una inflacién que
aun permanece alta, por tanto, fuera de los rangos meta de los bancos centrales, sin embrago, se
espera un mejor resultado para cierre del afio, pero que depende auln, de las decisiones que tomen

los bancos centrales respecto a la TPM para continuar contrarrestado el efecto inflacionario.
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|TASA POLITICA MONETARIA G7 : Evolucién

Mensual 1/31/2018 - 6/28/2024
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En materia de tasa de politica moneria, como principal herramienta para contraer la oferta
monetaria y por tanto hacerle frente a la inflacion debilitando la demanda de bienes y servicios,
podemos ver como desde principios del 2022 el objetivo de los Emisores se concentrd en subir los
tipos de interés. Para el caso de las economias del G7, podemos ver como los emisores mantienen
estable la Tasa de Politica Monetaria (TPM) durante el Ultimo afio (ver grdfica, arriba). Estados
Unidos mantiene estables las tasas en niveles del 5.50% desde julio del 2023, desde entonces el
mercado no ha hecho mas que especular sobre el momento del recorte en las tasas, cuyos
prondsticos indican que probablemente se dara para el cierre del tercer trimestre del 2024.

Al igual que en EEUU, el Reino Unido también mantiene estable la TPM en niveles del 5.25% desde
agosto del 2023, se cree que el recorte en las tasas para este pais estara alineado con la decision
gue pueda tomar la FED en EEUU. Entre tanto, vimos como el Banco Central de Canada y el Banco
Central Europeo finalmente decidieron en mayo del 2024 recortar la TPM en 25pb, de tal forma que

la tasa en Canada que traia niveles del 5.0%, cierre el semestre en el 4.75%, y por su parte en la
eurozona, la tasa que estaba en niveles del 4.50%, cierre el semestre en niveles del 4.25%.

Las previsiones que se tienen para el segundo semestre que inicia, nos indican que es muy probable
que el emisor en EEUU inicie los recortes en la TPM y de igual forma en el Reino Unido cuya inflacién
viene revelando una mejor evolucion en lo corrido del afio. Entre tanto, es muy probable que, si la
inflacion en la Eurozona continue cediendo como la viene haciendo hasta la fecha, el emisor
continue con los recortes en la TPM de tal forma que les permita a estas economias alcanzar una
nueva dinamica en torno al crecimiento econdmico. Seguramente en Canada el emisor tiene la
posibilidad de hacer al menos un recorte adicional en lo que resta del afo, de tal forma que
mantenga una tasa una tasa neutra que le permita controlar los niveles de inflacidn.
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|PoI|’tica Monetaria EEUU: Expectativas Mdo.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 37&4;00 400-425 425-450 450-475 475_-590 500-525 525-550

[ 31/07/2024 0,0% 00% 00% 00% 78% 192,2%]
— 18/09/2024 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 00% 58% I71,1% 23,1%
07/11/2024  0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 28% 374% 147.9% 11,9%
—18/12/2024 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 20% 27,0% 144.7% 22,7%  3,6%
29/01/2025 0,0% 0,0% 0,0% 00% 14% 192% 139,2% 296% 96% 1,1%
19/03/2025 0,0% 00% 00% 09% 13,9% 133,2% 32,5% 155% 3,6% 03%
30/04/2025 0,0% 00% 05% 7,9% 243% 132.8% 234% 91% 19% 02%
18/06/2025 0,0% 0,3% 52% 18,3% 129,7% 26,8% 143% 45% 08% 01%
30/07/2025 0,1% 23% 10,5% 22,9% 128.5% 21,8% 104% 30% 05% 0,0%

Fuente: CME Group | 0,25 x 2= 50*

Frente a la préxima reunion de politica monetaria en EEUU, con una probabilidad superior al 92%,
se espera que la TPM se mantenga estable en niveles 5.50% para la préxima reunién que se llevara
a cabo el proximo 31 de julio. (ver grdfica, arriba).

|V|S|6N GENERAL : Proyecciones FED | Junio 2024
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Conforme al Grafico de Puntos que reportd en junio la FED, las expectativas para cierre del 2024,
2025 y 2026 en torno a la TPM, nos indica que podrian alcanzar niveles de 5.1%, 4.1% y 3.1%
respectivamente; esto nos permite hacer una lectura frente al cierre del 2024, que nos indica que
al menos el emisor realizara un recorte en la TPM de 25pb y como maximo, dos recortes (ver grdfica,
arriba).

En LATAM los bancos centrales de Colombia, Brasil, Chile, Perd continuaron con los recortes en la
TPM durante el primer trimestre del 2024. Recordemos que estos paises cerraron el primer
trimestre con una tasa en niveles del 12.25%, 10.75%, 7.25% y 6.25% respectivamente; para cierre
del segundo trimestre las tasas alcanzaron niveles de 11.25%, 10.50%, 5.75% y 5.75%
respectivamente (ver grdfica, abajo). En México el banco central solamente recortd la TPM en 25pb
en marzo del 2024, llevando la tasa desde el 11.25% al 11.0%, tasa que mantiene estable para cierre
del semestre. En Colombia el banco de la Republica tomé la decisién de hacer dos nuevos recortes
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en la TPM entre los meses de abril y junio, de 50 puntos basicos cada uno, llevando la TPM a niveles
del 11.25%. Se espera que, para la reunidn del julio, el emisor realice un nuevo recorte de 50 puntos
basicos adicionales a la tasa.

TASA POLITICA MONETARIA LATAM : Evolucién

Mensual 12/31/2017 - 6/30/2024
+TPM Colombia 11.25 -.50
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Fuente: Bloomberg

El escenario en la regidn para el segundo semestre de 2024 deja ver la posibilidad de que los
Emisores continden con los recortes de las tasas de intervencién como ya lo viene haciendo desde
el 2023, siempre que la inflacion muestre mejores resultados. Pese a que aun no hay grandes
temores respecto a la posibilidad de recesién en la regidn, los bancos centrales tendrdn que atender
con suma cautela sefiales deflacionarias que puedan afectar la produccién y por tanto el empleo.

A continuacion, revisaremos lo referente al comportamiento de las principales materias primas
(commodities) a lo largo del ultimo semestre, el comportamiento del petrdleo para las referencias
Brent y WTI, y lo referente al comportamiento del délar por medio del indice DXY.

| Commodities: Variacién Mensual Precios

140
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El comportamiento de los precios de los principales commodities a nivel global, medido por medio

de un indice Global de Materias Primas (Commodity Index), nos indica que durante el primer
semestre los precios presentaron un ligero incremento de cerca del 2.38% entre enero y junio de
2024 (ver grdfica, arriba). En particular para los ultimos seis meses del afio el indice se mantuvo
fluctuando en el rango de los 98 y los 100 puntos.

Durante el mismo periodo de tiempo, el precio del crudo para las referencias Brent y WTI,
presentaron un importante incremento en los precios de cerca del 12.0% y del 13.96%
respectivamente. Para el cierre del semestre el precio del barril de petrdleo para la referencia Brent
cerraba cerca de los USD$86.41 y la referencia WTI cerraba en USD$81.54. En la variacion interanual
(entre 28-06-23 y el 28-06-24), podemos determinar que la referencia Brent tuvo un incremento en
el precio de cerca de 16.72%, y la referencia WTI tuvo un incremento en el precio de cerca de
17.22%.

En términos generales, el comportamiento del precio del petréleo durante el primer semestre
estaria determinado por al menos tres factores: 1. La incertidumbre por la guerra en Medio Oriente,
qgue pueda llevar a una mayor escalada y que pueda impactar directamente en el precio de las
materias primas, especificamente al petréleo. 2. Las expectativas de una menor demanda como
consecuencia de un menor crecimiento esperado. 3. Las restricciones en la produccion diaria de
barriles de petréleo que mantiene a la fecha la OPEP+y que mantendra hasta finales del 2025.

En materia de monedas, el délar continud ganando terreno durante los Ultimos meses; el indicador
DXY que nos muestra la fortaleza del délar frente a otras divisas fuertes, y que presentd
movimientos positivos durante los primeros meses del afio, entre enero y junio del 2024, presentd
un incremento en cerca del 4.47%, moviéndose en este periodo entre los 101.3 puntos y cerrando
en los 105.9 puntos (ver grdfica, abajo). Dado que las expectativas de los inversionistas cambiaron
a los largo de los ultimos meses, hacia un inversionista con apetito por mayor riesgo, que entendié
las dindmicas del mercado en otro sentido, y aterrizé el fenédmeno inflacionario como de cardcter
estructural y no de corto plazo, vimos como el ddlar, que a lo largo del afio anterior fue la moneda
mas fuerte frente a sus pares y, activo refugio por excelencia, ademas de la enorme ayuda que recibe
de la FED, que mantiene estable la TPM, mantuvo durante el primer semestre del 2024 la fortaleza
frente a las monedas con las que se compara.
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Fuente: Bloomberg

Por su parte, el euro frente al délar mostré una devaluacion de cerca del -2.95%, manteniéndose
con menor fuerza para el cierre del semestre, pero por encima de la paridad en el rango del 1.07
euros por délar, esto en el marco de alta incertidumbre en el viejo continente respecto las bajas
expectativas de crecimiento econdmico, ademads de los temas sociales, de gobierno y geopolitico,
gue hoy revelan al mundo una Eurozona con muchos interrogantes hacia el futuro. Otras de las
monedas que también se debilitaron frente al délar durante el semestre son la libra esterlina que
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se devalud cerca del -0.73% durante los ultimos seis meses del afo, y el délar canadiense que
también se debilitd durante el semestre cerca del -2.90% frente al délar americano. Una de las

monedas que mas se ha debilitado en lo corrido del afio es el YEN Japones, cuya devaluacidn para
cierre del semestre alcanzo niveles del -11.74%, seguramente como consecuencia de los bajos tipos
de interés que mantuvo en terreno negativo desde el 2025.

En términos globales el panorama econdmico no solamente lo rigen aspectos como el crecimiento,
la inflacion y las politicas monetarias, uno de los fendmenos que actualmente sigue generando
efectos nocivos para el planeta, es lo concerniente a la guerra. Si bien la invasion de Rusia a Ucrania
cumple ya mds de 27 meses, las consecuencias econdmicas son cada vez mas latentes. La union
europea tiene en entredicho la capacidad para crecer en 2024 y enfrentar aun el fenédmeno
inflacionario que alcanzd niveles del 2.5% para cierre de junio. Las restricciones impuestas a Rusia
por parte de los paises del G7, continlan generando distorsiones no solamente en la oferta de
bienes y servicios, sino seguramente generando distorsiones respecto al destino de los insumos que
actualmente produce Rusia y cuya demanda no ha caido significativamente. En el otro lado de la
ecuacion el conflicto entre Israel y Palestina viene generando nerviosismo y volatilidades en los
mercados, por el impacto que éste pueda tener en el precio de los commaodities, que puedan elevar
los precios y generar retrocesos en la inflacion.

Finalmente, el driver mas importante a nivel internacional tiene que ver con las decisiones que
puedan tomar los bancos centrales en torno al recorte en las Tasas de Politica Monetaria (TPM),
principalmente las decisiones que tome la Reserva Federal de los Estados Unidos en torno a la Tasa
de Politica Monetaria, como principal herramienta para controlar la inflacién. Pese a que la inflacién
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en las economias del grupo de paises del G7 vienen mostrando una caida sostenida en el nivel
general de precios, la ultima milla antes de alcanzar el rango meta del 2.0%, podria tomar mas
tiempo de lo esperado, por tanto, las expectativas que tenemos para empezar a ver un recorte en
las TPM en este grupo de paisesy, por supuesto en Estados Unidos, nos indican que solamente hasta
el tercer trimestre del 2024 podriamos ver al menos un recorte.

{fiduprevisora) (< COLOMBIA
(.

Un elemento que podria imprimir algo mds de volatilidad en los mercados internacionales, son las
elecciones para la presidencia en Estados Unidos que se realizaran a principios de noviembre y que
para cierre del trimestre hay muchas dudas sobre los candidatos, sin embargo, después del primer
debate que se realizé en junio hay favoritismo en el candidato republicano (ver grdfica, abajo).

|V|S|éN GENERAL : Pronéstico Elecciones 2024 - EEUU

Diario 12/31/2023 - 6/28/2024 Q
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En términos de agenda internacional, que el mercado estard muy atento a las decisiones o
pronunciamientos para el segundo semestre del afio, tienen que ver con la Reunién de banqueros
conocida como: Jackson Hole Economic Symposium, que se lleva a cabo todos los afios en agosto, y
resulta relevante para conocer la visién de los directores de bancos centrales respecto a las
expectativas para cierre del 2024. También sera relevante conocer las decisiones que se tomen
entre el lunes, 19 de agosto de 2024 y el jueves, 22 de agosto de 2024 en la convencion del partido
demdcrata en EEUU, sobre el candidato que participar en la contienda electoral de noviembre.

PANORAMA LOCAL

En materia local, los principales eventos econdmicos contindan girando en torno a las decisiones del
Banco de la Republica para hacer control a la inflacién por medio de la TPM, que como habiamos
mencionado anteriormente, el emisor tomd la decisién de hacer el primer recorte en la TPM en
diciembre en 25 puntos basicos, llevando la TPM a niveles del 13% y el segundo recorte el 31 de
enero de 2024, llevando la tasa en niveles de 12.75% y finalmente en marzo, abril y junio recorté la
tasa en 50 puntos basicos adicionales cada mes, llevando la tasa a niveles del 11.25%. Se tiene como
expectativas que, para cierre del afio, la TPM pueda ubicarse en el rango entre el 8.25% y el 8.50%
como maximo, lo que representa un recorte de al menos 300 puntos basicos adicionales.

La variaciéon interanual del IPC alcanzé en junio del 2024 niveles del 7.18%, un menor valor en
comparacién con los datos del primer semestre del afio anterior. La inflacion nucleo (o core), es
decir la inflacién sin alimentos y sin energia, viene evolucionando de manera positiva, de tal forma,
que continla cediendo después de alcanzar su nivel maximo en abril del 2023. El dato mas reciente
de la inflacién nucleo alcanzé niveles del 6.59% (ver grdfica, abajo).
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La revision que nos proporciona el Banco de la Republica frente al desempeno inflacionario de
bienes y servicios, podemos concluir que el componente referente a bienes muestra un
comportamiento a la baja en su variacion interanual (5.81% en enero del 2024, 4.33% en febrero,
3.08% en marzo, 2.36% en abril, 1.70% en mayo y 1.44% en junio). Por su parte el rubro de servicios
revela un mejor resultado en comparacidon con los meses inmediatamente anteriores (8.68% en
enero del 2024, 8.55% en febrero, 8.59% en marzo, 8.31% en abril, 8.28% en mayo y 8.24% en junio).

Con estos resultados y, bajo las expectativas que tenemos de inflacion para el mes en curso,
podemos pronosticar que la inflacién de julio se ubique por debajo del dato de junio, y en este
sentido, proponemos el rango entre 7.00% y el 7.08%, con el rango mdaximo como respuesta
esperada. Para cierre del 2024, se espera que la inflacidn se ubique en el rango entre el 5.58% vy el
5.71%, con el rango mdximo como respuesta esperada.

Respecto al crecimiento econdmico reportado por el DANE para el Primer trimestre del afo, vimos
como el dato fue ligeramente mayor a los prondsticos del mercado que proponian un crecimiento
en niveles del 0.2%, frente al resultado que alcanzé el 0.7% para el trimestre enero-marzo de 2024,
un mejor resultado en comparacién con el trimestre inmediatamente anterior que se ubicé en el
0.3% (ver grdfica, abajo). Si revisamos el PIB del primer trimestre del afio desde el punto de vista
del gasto y las exportaciones, podemos observar que crecieron el 0.4% y el 0.7% respectivamente,
sin embargo, los componentes que hacen referencia a las importaciones y a la inversion cayeron en
el -12.9% y el -13.4% respectivamente.

El prondstico preliminar que se tiene para el segundo trimestre es del 1.3%, para el tercer trimestre
es del 1.8%. Para cierre del afio se pronostica un PIB que pueda crecer en el rango entre el 1.3% y el
1.7%.
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|Variab|es Colombia : Variacion PIB 1T [2024 | 0.7%]
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Fuente: DANE

Respecto al comportamiento de los activos de renta fija durante el semestre, las tasas presentaron
un comportamiento mixto (ver grdfica, abajo). Los titulos tasa fija revelaron una caida en las tasas
de cerca de -80 puntos basicos en promedio para la parte corta de la curva, lo que podria representar
un importante aumento en la causacién de los portafolios de corto plazo. Para la parte media las
tasas aumentaron en promedio durante el segundo trimestre 64 puntos basicos. En la parte larga
de la curva, observamos los mayores incrementos en las tasas, que para el trimestre aumentaron
en cerca de 99 puntos basicos.

Por su lado, los titulos indexados a la UVR revelaron importantes aumentos en las tasas a lo largo
de la curva, desplazdndola toda hacia arriba, asi: en promedio las tasas subieron cerca de 76 puntos
basicos para la parte corta; para la parte media las tasas aumentaron en promedio durante el
segundo trimestre 149 puntos basicos y en la parte larga de la curva, observamos los mayores
incrementos en las tasas, que para el trimestre aumentaron en cerca de 138 puntos basicos (ver
grdfica, abajo).
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En materia de tenedores de TES, podemos observar cdmo afio corrido los principales compradores
son los Fondos de Pensiones Voluntarias que ente enero y junio acumulan en compras mas de 24.5
billones, seguido por los Bancos Comerciales que han realizado compras durante el primer semestre
del 2024 por mas de 17.3 billones, en tercer lugar, las Compaiiias de Seguro y Capitalizacion que
entre enero y junio han realizado compras por mas de 9.8 billones, y otro de los compradores
importantes durante el primer semestre es el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que acumula
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para el mismo periodo de tiempo, compras por mas de 8.4 billones. En el otro lado de la ecuacién,
encontramos a el Banco de la Republica como el principal vendedor de TES durante lo corrido del
afio, y con corte a 30 de junio, acumula ventas en el orden de los 22.5 billones (ver grdfica, arriba).

|Variab|es Colombia : Tenedores TES

CORTE: 30 JUNIO DE 2024

Compras [ Ventas
Tenedores Total Part %
TESTF TES UVR Total Afio corrido

Fondos de Pensiones y Cesantias 171,047,530.00 3114 3,116,971.00 (519,156.00) 2,597,815.00 24,559,425.00
Fondos de Capital Extranjero 110,312,630.00 20.08 (554,824.00) 476,729.00 (78,095.00) 2,751,520.00
Bancos Comerciales 81,236,017.00 14.79 2,947,981.00 (785,707.00) 2,162,274.00 17,324,146.00
Fiducia Pablica 47/577,925.00 8.66 235,275.00 129,148.00 364,423.00 3,319,677.00
Banco de la Replblica 24,379,351.00 444 - 25,215.00 25,215.00  (22,540,638.00)
c fias de Seguros y Capi i 60,824,960.00 11.07 205,484.00 1,627,626.00 1,833,110.00 9,818,533.00
Instituciones Oficiales Especiales 20,595,627.00 3.75 297,404.00 (2,177.00) 295,227.00 2,349,106.00
Ministerio de Hacienda y CP 9,171,955.00 167 4,721,171.00 2,133,501.00 6,854,672.00 8,433,042.00
Fondos de Prima Media 3,580,063.00 0.65 71,500.00 75,843.00 147,343.00 364,900.00
Carteras Colectivas y Fondos Administrados 9,830,592.00 179 (474,394.00) (266,190.00) (741,184.00) 2,420,205.00
Entidades Publicas 1,943,601.00 0.35 18,997.00 (4,334.00) 14,663.00 142,656.00
Corporaciones Financieras 3,666,081.00 0.67 233,293.00 (8,560.00) 224,733.00 1,012,703.00
Proveedores de Infraestructura 1,248,054.00 0.23 55,621.00 9,122.00 64,743.00 437,027.00
Personas Juridicas 1,829,837.00 0.33 156,440.00 2,181.00 158,621.00 598,733.00
Comisionistas de Bolsa 476,004.00 0.09 (111,503.00) (156,856.00) (268,359.00) 148,023.00
Total 549,315,863.00 100 11,073,601.00  2,756,517.00 13,830,118.00  51,273,364.00

Fuente: MHCP - Cifras en millones COP | Caleulos Fiduprevisora

Respecto a los Fondos de Capital Extranjero tuvieron ventas importantes, principalmente a
principios del afio que alcanzaron los -2.55 billones de pesos, sin embargo, en lo corrido del afo
alcanzan a acumular positivamente cerca de 2.75 billones (ver grdfica, abajo).
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Con corte a junio del 2024 los Fondos de Pensiones y Cesantias superaban en porcentaje de tenencia
a los Fondos de Capital Extranjeros con cerca del 31.14% y 20.08% respectivamente (ver grdfica,
abajo). Los Bancos Comerciales acumulan para el cierre del semestre el 14.79% del total de los TES,
las Fiduciarias Publicas tienen cerca del 8.66% del total, el banco de la Republica y las Compaiiias de
Seguro y Capitalizacion cierran junio con una participacion del 4.44% y del 11.07% respectivamente.
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| Variables Colombia : Tenedores TES
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En materia de riesgo pais, medido por medio de los “Credit Default Swap” o CDS, vimos como
durante el primer semestre del afio las primas de riesgo para la region aumentaron
significativamente (ver grdfica, abajo).

| Riesgo Pais: LATAM - CDS

Mensual 7/31/2020 - 6/28/2024
COLOMBIA CDS 5Y 197.175 2.52%
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Particularmente para Colombia La prima de riesgo reveld un aumento durante el trimestre, en este
sentido, al 28/06/2024 el CDS a 5 afios cerrd en los 197.18pb, lo que representa un incremento de
cerca del 25.52% en comparacidn con el cierre del semestre anterior, por tanto, en lo corrido del
afio, la prima revela este mismo incremento (25.52%). Es importante destacar que en la region el
comportamiento de los CDS durante el semestre, también revelaron un incremento generalizado
producto del contexto global y de las expectativas internacionales, especificamente con relacion al
discurso de la FED de los Estados Unidos y el fortalecimiento de su moneda.
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|Divisas: USD/COP | LATAM
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El peso colombiano fue la cuarta moneda que mas se devalué durante el primer semestre del
2024, alcanzando niveles del 7.18%; aunque la mayor devaluacién del peso empezd realmente
en junio de 2024, ya que para el cierre de mayo el tipo de cambio cerré en niveles de los
USDCOPS$3.867.04, y para cierre del semestre el tipo de cambio alcanzdé niveles de
USDCOP$4.153.08, lo que representa un incremento para este Gltimo mes de cerca de COP$286

(ver grdfica, arriba).

En términos generales, todas las monedas de la regidn se debilitaron frente al délar durante el
primer semestre del afio, donde la que mds se devalué fue el real brasilero, seguido por el peso
argentino y el peso mexicano. Esta devaluacién coincide con un ddlar que se fortalecié durante
este mismo periodo de tiempo y obedece principalmente a las condiciones financieras del

exterior.

Inversion Ext. Directa: Revision Afio Corrido | ENE — JUN*

Inv. Extranjera Directa en Colombia ENE-JUN* 2023-2024
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Inv. Extranjera Directa en Colombia 1,060 928 | 881 | 1,956| 975 |1,724|1,007| 845 | 968 | 880 | 917 | 928 |1,288| 953 | 933 |1,547| 757 | 665 | 7,524 | 6,143 | -18%
Petréleo y Mineria 894 | 613 | 708 | 1721 785 | 1559 [ 788 | 697 | 630 | 650 | 636 | 674 | 794 | 722 | 777 | 817 | 612 | 547 | 6,279 | 4,270 | -32%
Otros sectores 166 | 315 | 173 | 235 | 191 | 166 | 219 | 148 | 338 | 229 | 280 | 254 | 494 | 231 | 156 | 730 | 145 | 117 | 1,245 | 1,873 | 50%
Ingresos 192 | 327 | 195 | 301 | 216 | 193 | 237 | 163 | 360 | 248 | 305 | 276 | 511 | 291 | 197 | 753 | 193 | 129 | 1,425 | 2,074 | 46%

Egresos 2 | 12 | 22 | 67 | 26 | 28 | -18 | -14 | -21 | -19 | -24 | -22 | -17 | -59 | -41 | -23 | -48 | -12 | -179 | -200 | 12%

Fuente: Banco de la Republica *Corte de la informacion 21-06-2024
IED - (Millones de dolares) | Inversion directa realizada por inversionistas residentes en el exterior en empresas residentes en Colombia.

Respecto a la evolucién de la inversidon extranjera directa durante el primer semestre del afio,
observamos que, en comparacién con el primer semestre del afio anterior, cae cerca del 18%, pese
a que los datos son parciales con corte al 21/06/2024, la expectativa de junio del 2024 podria ser
mayor al dato parcial (ver grdfica, arriba). Lo que podemos deducir del comportamiento de la
inversion extranjera, es que hay una menor canalizacién para los sectores de petréleo y mineria, y
por el contrario los demds sectores diferentes a este revelan un crecimiento en lo corrido del afio

Bogota D.C. Calle 72 No. 10-03, Tel. (601) 756 2444 | Barranquilla (505) 385 4010 |
Bucaramanga (607) 657 1687 Ext: 6900 | Cali (602) 485 5036 | Cartagena (605) 693 1611
Ibagué (608) 277 0439 | Medellin (604) 340 0937 | Popayan (602) 837 3367 |
Riohacha (605) 729 5328 | Villavicencio (608) 683 3751

Linea gratuita nacional 01 8000 180510

Fiduprevisora S.A, NIT 860,525,148 - 5 i W ?f’,;:,\‘
Linea gratuita nacional 01 8000 180510 ,f ' ¥ % -
% X
PEX 601 7560633 WG {3 Hacienda
Peticiones o solicitudes: ] s )’ vl
https://pgrs fiduprevisora.com.co/radicar.php '\‘.,V..'/ s




'SUPERINTENDENCLA FINANCIERA
BE COLONELA

VIGILADO

{fiduprevisora)

Comprometidos con
lo que mds valoras

de ceca del 50% en comparacidén con el afio anterior.

COLOMBIA
POTENCIA DE LA

VIDA

En materia de desempleo podemos destacar el mejor desempefio de este indicador segun los datos
mas recientes publicados por el DANE. La Tasa de Desempleo (TD) nacional de mayo alcanzé niveles
del 10.3% lo que resulta menor en comparacién con los primeros meses del afio y también en
comparacion con la tasa del afio anterior que alcanzé niveles del 10.5%. la TD desestacionalizada se
mantuvo relativamente estable seglin el mas reciente dato que alcanzé una variacidon anual del
10.3% (ver grdfica, abajo). La TD para las principales ciudades es mejor frente al afio anterior y frente
a los primeros meses del afio, tanto en la versidn original como desestacionalizada que para mayo
alcanzd niveles del 10.3% y 10.4% respectivamente.

Evolucion Tasa Desocupacion
| Tasade Desempleo nacional (2023.2024) | Tasa Desempleo Total Nacional Desestacionalizada |
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Los ocupados crecieron en cerca de 463 mil personas y los desocupados aumentaron en cerca de 6
mil personas entre mayo de 2023 y mayo 2024. En términos generales, el mercado laboral viene
mostrando un mejor desempefio en lo corrido del afio, frente a los resultados del afio anterior.
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Poblacién MAY-2023 MAY-2024 Variacion %
Ocupados 22,567.5 23,030 463 2.05%
Desocupados 2,640.6 2,646 6 0.21%
Poblacién Fuera de FT 14,267.2 14,375 107 0.75%
PET 39,475.2 40,050.8 576 1.46%
FT (PEA) 25,208.0 25,676.3 468 1.86%
TGP 63.86 64.11 FT/PET 0.25
TO 57.17 57.50 Ocupados/PET 033
™ 10.48 1031 Desocupados/FT 017
TD (Ciudades) 11.09 10.35
TD (desestacionalizada) 10.5 10.3 2024: Ene (10.4) | FEB (10.7) | Mar (10.9) | Abr (10.5)
PRONOSTICO TD 10.2 107 * 0.50
Fuente: DANE, *Bloomberg | Célculos Fiduprevisora
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Finalmente, en materia local se espera que el mercado empiece a mostrar una valorizacion en los

titulos conforme el BR continue con los recortes, que empezaron desde diciembre del 2023 y que a
la fecha ya suman cinco recortes en la TPM. Las expectativas en cuanto a crecimiento, inflacién y
TPM, nos indican que la inflacién continuara cayendo hasta niveles del 5.7% para diciembre del
2024, que la TPM podria bajar hasta el 8.50% para cierre de afio y que la economia podria crecer
maximo en el orden del 1.7%,; por tanto, las expectativas macroeconémicas nos indican que podrian
reflejar una incidencia positiva en las rentabilidades de los portafolios.

Comentario del Gerente de los Fondos de Inversion Colectiva

El primer semestre de 2024 se caracterizd por dos factores que han venido siendo una constante
desde el ultimo trimestre del 2023: una tendencia bajista en las tasas a nivel global y periodos de
media volatilidad causada por la incertidumbre que genera el momento en que la FED de EEUU
decida realizar ajustes bajistas en la tasa de politica monetaria. Estos hechos marcaron el
comportamiento de las rentabilidades de nuestros Fondos de Inversién Colectiva donde el resultado
a lo largo del primer semestre de 2024, fueron de tasas muy positivas para el beneficio de todos
nuestros inversionistas.

EVOLUCION RENTABILIDAD FIC PLAZO 1ER SEM 2024
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En la grafica anterior podemos observar el comportamiento de la rentabilidad mensual (linea azul)
y la rentabilidad mensual (linea naranja) del FIC Efectivo a Plazo a lo largo del primer semestre de
2024; como se comentd anteriormente, se observa una rentabilidad diaria con muchas variaciones
importantes, donde prevalecen los resultados positivos con dias de altas rentabilidades y pocos dias
de bajas tasas que no afectaron en nada las buenas rentabilidades obtenidas en el periodo.

En la linea de color naranja que representa la rentabilidad promedio mes, se observa la tendencia
bajista que vienen teniendo los mercados a nivel global y reflejado el comportamiento de tasas del
Fondo, donde al inicio del afo, la tasa promedio mes se encontraba sobre el 16.40% E.A. y cierra en
niveles del 8.91% E.A. Esta caida en las tasas ha representado importantes utilidades para nuestros
inversionistas confirmando la buena alternativa de inversion para los clientes que han invertido en

nuestro FIC.
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Destacamos que nuestro FIC Efectivo a Plazo ha venido obteniendo unos resultados importantes de
rentabilidad entre los Fondos comparables desde finales de 2023, gracias a la politica de inversion
gue hemos venido implementando en la Gerencia de Fondos, donde hemos mantenido una
estrategia de inversién conservadora que nos ha ayudado en posicionarnos entre los mejores
Fondos administrados, debido a que en los periodos de volatilidad en las tasas, sobresalimos por

ejecutar esa politica conservadora que nos ha caracterizado.

Adicionalmente se informa a todos los inversionistas que la Gerencia de Fondos de Inversion
Colectiva dio cumplimiento a las politicas de inversidn autorizadas por la Junta Directiva de
Fiduprevisora S.A., implementando unas estrategias de inversidn que se establecieron de manera
mensual segun las proyecciones de tasas relacionadas con la situacidon econdmica que se vive tanto
local como globalmente, las cuales influyeron para que se dieran los resultados del periodo. Estas
estrategias se encaminaron en conformar un portafolio de inversiones de corto plazo tanto en tasa
fija como indexadas a titulos en IBR.

El segundo semestre de 2024 posiblemente tenga un comportamiento similar al observado en el
primer semestre de este afo, donde la constante mencionada inicialmente se seguird dando:
tendencia bajista de las tasas por los ajustes a la baja que se seguiran dando en la politica monetaria
por parte del BANREP y el momento en que la FED inicie los recortes bajistas en sus tasas, de esta
forma, esperamos continuar con unos resultados de rentabilidad destacados en todos nuestros
Fondos de Inversién para el segundo semestre de 2024, recomendando a todos nuestros
inversionistas estar invertidos en nuestros vehiculos de inversidon para aprovechar las altas
rentabilidades que se puedan presentar.

Finalmente recalcamos que estaremos atentos al comportamiento de todos los hechos econémicos
qgue puedan ser generadores de volatilidades en las tasas del mercado de valores, para de esta forma
establecer acertadas estrategias de inversion que mantengan nuestros fondos posicionados entre
las mejores alternativas de inversion del sector fiduciario
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Duracion:

El Fondo de Inversidn Colectiva Efectivo a Plazo cerrd el primer semestre de 2024 con una duracion
de 256 dias, acorde al maximo nivel permitido en el Reglamento del Fondo de - 720 dias -. La
duracién del Fondo tuvo un leve comportamiento alcista durante el primer trimestre de 2024, y
bajista durante el segundo trimestre del afio, lo anterior como resultado de la gestion de inversion
aplicada en la Gerencia de Fondos de acuerdo con unas estrategias planteadas de manera mensual
en el comité de Inversiones FIC. Como se observa en la grafica, la duracién promedio ponderada del
portafolio estaba al inicio del periodo en 269 dias y finalizé a cierre de afio en 256 dias, buscando
tener menor exposicién a las volatilidades que se estaban presentando en el mercado local de
valores. En este sentido las estrategias de inversidon se enfocaron en la conformacién de un
portafolio de inversiones totalmente diversificado en los diferentes indicadores disponibles en el
mercado de valores local de corto plazo con una preferencia en titulos tasa fija e indexados al
indicador IBR de corto plazo, que brindaran el mejor comportamiento en la relacidn rentabilidad
riesgo para nuestros inversionistas y en activos cuya duracién enfrentaran de mejor manera la
volatilidad que se evidencié.

Rentabilidad:

Se evidencia un comportamiento descendente en la rentabilidad mensual durante el semestre de
analisis, por los hechos comentados anteriormente; la explicacion de la evolucién de la rentabilidad
durante el periodo fue explicada de manera detallada en el capitulo “Comentario del Gerente de
FIC” de este documento, acorde con los movimientos de portafolio realizados y en linea con los
fundamentales econdmicos que rigieron durante el periodo. Las rentabilidades promedio al corte
del 30 de junio de 2024 para cada una de las participaciones fueron:

Tipo Participaciéon Rentab. Mensual

30 dias 9.03%

60 dias 9.13%

90 dias 9.19%

90 dias Inst. 0.00%

180 dias 9.24%

Part5 (Priv Fideic) 8.86%
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO POR PLAZO AL VENCIMIENTO.
COMPARATIVO DICIEMBRE 2023 — JUNIO 2024

DICIEMBRE DE 2023

JUNIO DE 2024

0.55%

5.60%

45.65%

24.87%_—"

COMPOSICION POR PLAZO

M DISPONIBLE
de 0a 180
de 181 a 360
de 361a720
mde 721a1440

COMPOSICION POR PLAZO

0.14%

0.24%
10,
8.14% %0.474
\ H DISPONIBLE

13.64%

49.63%

de 0a 180
de 181 a 360

=
-

27.74%

de361a720
mde 721 a 1440

W de 1441 a2160
Mas de 3601

Se muestran los cambios en la composicién del portafolio de inversiones por plazos al vencimiento,
comparado con el cierre de diciembre de 2023. Para el rango de 0 a 180 dias se refleja un aumento
al pasar del 23.32% al 27.74%, dado principalmente por cambios de titulos que estaban en el rango

mayor y compras de titulos.

Para el rango de 181 a 360 dias la participacion disminuye al pasar del 24.87% al 13.64% por el
cambio de plazo de los titulos a el rango menor de duracidn. Las participaciones de las inversiones
del rango de 361 a 720 dias aumentan al pasar del 5.60% al 8.14%, causado por la compra de titulos

en este rango de duracion.

El rango de vencimientos de 721 a 1440 dias refleja una disminucién en su participacion pasando
del 0.55% al 0.24%, por las mismas causas que fueron comentadas en los parrafos anteriores, es
decir, inversiones que pasaron al rango de menor duracion.

Para rangos de mayor duracién, como los son de 1441 a 2160 y de 2161 a 2880 dias se refleja un
incremento del 0.14% vy del 0.47% respectivamente por la compra de titulos en estos rangos de
duracidn, ya que no se tenian inversiones en estos rangos al corte de diciembre 31 de 2023.

Finalmente se observa un incremento en los niveles de liquidez del fondo entre los cierres del
segundo semestre de 2023 y el primer semestre de 2024, al pasar del 45.65% al 49.63%, una alta
participacién explicado por la estrategia de mantener unos niveles importantes de liquidez con el
objetivo de mantener los recursos suficientes para atender cualquier retiro de inversionistas que se
llegara a presentar, disminuir la volatilidad en las tasas que se da en el mercado de valores y colocar
recursos en entidades cuyas tasas de remuneracién fueran competitivas y que ayudaran para que
se presentaran los buenos resultados de rentabilidad entregados de manera diaria a los

inversionistas del FIC.
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CALIDAD CREDITICIA Y TIPO DE RENTA DEL PORTAFOLIO

Junio 30 de 2024

COMPOSICION POR CALIDAD CREDITICIA COMPOSICION POR TIPO DE RENTA
PORTAFOLIO DE INVERSION PORTAFOLIO DE INVERSION
AAA AA+ VRR1+
16.63% 0.49% 6.29% IBR 34.07%

F1+
23.01%
BRC1+ IPC Tasa Fija
44.26% 4.91% 61.02%
NACION
9.33%

Durante el primer semestre de 2024 el 99.51% del portafolio permanece compuesto principalmente
con titulos que poseen las mas altas calificaciones y menores niveles de riesgos, es decir, papeles
calificados AAA o su equivalente en el corto plazo y riesgo Nacidon; Unicamente el 0.49% sobre el
total del valor del portafolio corresponde a una inversién calificada AA+. Lo anterior indica una
excelente calidad crediticia de los activos que componen el portafolio de inversiones, mitigando los
riesgos de crédito, mercado y liquidez. Esta estructura se realizd teniendo en cuenta el perfil de
riesgo conservador del Fondo de Inversidon y la preservacién de los intereses de nuestros
inversionistas.

En la composicion del portafolio por tipo de renta, las inversiones en Tasa Fija presentaron un
aumento importante en su participacidon con respecto a la composicion del segundo semestre de
2023 al pasar del 55.64% al 61.02%, debido a una estrategia de incrementar la posicién en esta clase
de titulos acorde con nuestras expectativas de comportamiento de tasas en el primer semestre de
2024. En cuanto a las inversiones en IPC, disminuye la participacién al pasar del 10.79% al 4.61%,
explicado por el vencimiento de papeles en este indicador durante el primer semestre del afo, los
cuales fueron renovados en titulos a tasa fija.

Las inversiones en IBR incrementaron en su participacion al pasar del 33.57% al 34.07%, buscando
una mejor diversificacion del portafolio de inversiones en titulos con buena perspectiva de
rentabilidad a mediano plazo.

Los anteriores porcentajes fueron calculados sobre el valor total del portafolio de inversiones.

COLOMBIA
POTENCIA DE LA

VIDA

Bogota D.C. Calle 72 No. 10-03, Tel. (601) 756 2444 | Barranquilla (505) 385 4010 |
Bucaramanga (607) 657 1687 Ext: 6900 | Cali (602) 485 5036 | Cartagena (605) 693 1611
Ibagué (608) 277 0439 | Medellin (604) 340 0937 | Popayan (602) 837 3367 |
Riohacha (605) 729 5328 | Villavicencio (608) 683 3751

Linea gratuita nacional 01 8000 180510

Fiduprevisora 5.4, NIT 860,525,148 -5

Linea gratuita nacional 01 8000 180510

PBX (601) 756 6633

Peticiones o solicitudes:
https://pgrsfiduprevisora.com.co/radicar.php

) Hacienda

kﬁ

i




'SUPERINTENDENCLA FINANCIERA
BE COLONELA

VIGILADO

{fiduprevisora) coLoMBIA
Comprometidos con (é. V| 6 A

lo que mds valoras

EVOLUCION DEL VALOR DE LA UNIDAD

EVOLUCION DIARIA VALOR DE LA UNIDAD FIC EFECTIVO A LA VISTA POR PARTICIPACIONES
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Como se puede observar en los gréficos, el comportamiento del valor diario de la unidad de cada
una de las participaciones del Fondo de Inversidon Colectiva Efectivo a Plazo presentd un
comportamiento ascendente durante el primer semestre de 2024, constituyendo una utilidad neta
por cada unidad invertida en cada participacion del fondo, como se muestra a continuacion:
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Valor Unidad
Participacion Valor Unidad 'a:x::iro 32)I dz Utilidad
P enero 01 2024 ] Neta
2024
Pacto 30 dias 3,312.861960 3,480.826823 | S  167.96
Pacto 60 dias 3,330.656827 3,501.237868 [ §  170.58
Pacto 90 dias 3,339.596667 3,511.495797 | S  171.90
Pacto 180 dias 3,348.564916 3,521.788846 | S  173.22
Pacto 90 dias Institucional - - S -
Valor Unidad
L Valor Unidad .a o.r nica Utilidad
Participacion junio 30 de
enero 01 2024 Neta
2024
Pacto 5 dias 12,092.748089 | 12,696.543212 | S  603.80

El resultado es el reflejo de las estrategias planteadas por la Gerencia de FIC para contrarrestar las
volatilidades que se presentaron en el primer semestre de 2024 y explicadas ampliamente en el
anadlisis macroeconémico y en el comentario del Gerente del Fondo de este documento. La
evolucidn de los valores de la unidad obedece al comportamiento del mercado de valores como
resultado de las variables econdmicas locales y globales en los mercados.

ESTADOS FINANCIEROS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Ratio a activos Variacién
(pesos) (%)
36,656.19 23.67%

10,055.96

Variacién

Ratio a activos
totales

45.65%)
54.35%)

Valor Valor
totales

Disponible 49.63%|

191,546.06 154,889.87

Inversiones a valor razonable 194,430.76 50.37%| 184,374.80

“ Valor Ratio a pasivos Valor Ratio a pasivos Variacién Variacién
totales (pesos) (%)
Comisiones sobre valor del FIC por pagar 88.41] 47.25%) 141.82 62.06%) -53.42 -37.66%)
Impuestos por pagar retencion en la fuente 0.03] 0.01% 0.25 0.11%| -0.22 -89.91%|
Retiros de aportes y anulaciones 0.05 0.03%] 0.05 0.02%| 0.00 0.00%
Otros pasivos 98.61 52.70%) 86.40 37.81%| 12.21 14.13%
TOTAL PASIVOS 187.09 100% 228.52 100% -41.43 -18.13%

Variacién

Variacién

Ratio a

(e Vet patrimonio total Ve patrimonio total (pesos) (%)
Participaciones en Fondos de Inversion Colectiva 385,725.63 99.98%| 338,994.72 99.99%| 46,730.91 13.79%
Participaciones por identificar 64.10 0.02% 41.43 0.01%| 22.67 54.71%
TOTAL PATRIMONIO 385,789.73 100% 339,036.15 100% 46,753.58 13.79%

385,976.82 339,264.67 46,712.15 13.77%

Total Pasivo Mas Patrimonio

Cifras expresadas en millones de pesos

Analisis Vertical a junio 30 de 2024

Al corte de junio de 2024 el Disponible del Fondo de Inversién Colectiva presentaba una
participaciéon del 49.63%, participacion estratégica para cubrir adecuadamente los retiros de
nuestros adherentes.
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Adicionalmente los saldos invertidos en cuentas de ahorro generan una remuneracién relevante por

tasas de rentabilidad competitivas, debido a negociaciones que la sociedad administradora ha
pactado con las entidades financieras, generando estabilidad en los retornos para el Fondo a lo largo
del primer semestre de 2024.

Las Inversiones a Valor Razonable (a precios de mercado), muestran una participacién del 50.37%,
donde se incorporan todas las inversiones que componen el portafolio del fondo. La distribucion del
activo se realizé de acuerdo con los lineamientos y estrategias planteadas y aprobadas en el Comité
de Inversiones del Fondo.

Respecto a los Pasivos, se relacionan las cuentas por pagar a la sociedad administradora por la
Comisidn que cobra por su gestién en la administracion del fondo, las cuales representan el 47.52%
del total, encontrandose acorde con lo estipulado y autorizado en el reglamento del FIC. El rubro de
Otros Pasivos cierra con una participacién del 52.70% al corte del 30 de junio de 2024 e incorpora
las provisiones para pago de gastos bancarios, administrativos y de funcionamiento.

El rubro de Retiros de Aportes y Anulaciones cierra con una participacién del 0.02% al corte del 30
de junio de 2024 e incorpora los retiros que no cumplieron con las condiciones necesarias para ser
desembolsadas. Por ultimo, la cuenta Impuestos por Pagar que corresponde a la retencién en la
fuente practicada a los adherentes que realizaron retiros de rendimientos durante el mes de junio
de 2024 y que serd pagada a la DIAN en el mes de julio de 2024, tenia una participacién del 0.01%
del total del pasivo.

Con respecto al Patrimonio, la cuenta de Participaciones en Fondos de Inversion Colectiva refleja los
aportes de nuestros inversionistas equivalentes al 99.98% del total del patrimonio, mientras que el
rubro de Participaciones por ldentificar equivale al 0.02% e incorporan los aportes que aun no
cumplen con los requisitos para ser abonados a un adherente, de acuerdo con lo estipulado en el
manual de procedimientos.

Analisis Vertical a diciembre 31 de 2023

Al corte de diciembre de 2023 el Disponible del Fondo de Inversiéon Colectiva presentaba una
participacion del 45.65%, participacion estratégica para cubrir adecuadamente los retiros de

nuestros adherentes. Adicionalmente los saldos invertidos en cuentas de ahorro generan una
remuneracion relevante por tasas de rentabilidad competitivas, debido a negociaciones que la
sociedad administradora ha pactado con las entidades financieras, generando estabilidad en
los retornos para el Fondo a lo largo del segundo semestre de 2023.

Las Inversiones a Valor Razonable (a precios de mercado), muestran una participaciéon del
54.35%, donde se incorporan todas las inversiones que componen el portafolio del fondo. La
distribucion del activo se realizé de acuerdo con los lineamientos y estrategias planteadas y
aprobadas en el Comité de Inversiones del Fondo.

Respecto a los Pasivos, se relacionan las cuentas por pagar a la sociedad administradora por
la Comisién que cobra por su gestion en la administraciéon del fondo, las cuales representan el
62.06% del total, encontrandose acorde con lo estipulado y autorizado en el reglamento del
FIC. El rubro de Otros Pasivos cierra con una participacion del 37.81% al corte del 31 de
diciembre de 2023 e incorpora las provisiones para pago de gastos bancarios, administrativos
y de funcionamiento.
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Elrubro de Retiros de Aportes y Anulaciones cierra con una participacion del 0.02% al corte del

31 de diciembre de 2023 e incorpora los retiros que no cumplieron con las condiciones
necesarias para ser desembolsadas. Por ultimo, la cuenta Impuestos por Pagar que
corresponde a la retencion en la fuente practicada a los adherentes que realizaron retiros de
rendimientos durante el mes de diciembre de 2023 y que sera pagada a la DIAN en el mes de
enero de 2024, tenia una participacion del 0.11% del total del pasivo.

Con respecto al Patrimonio, la cuenta de Participaciones en Fondos de Inversion Colectiva
refleja los aportes de nuestros inversionistas equivalentes al 99.99% del total del patrimonio,
mientras que el rubro de Participaciones por Identificar equivale al 0.01% e incorporan los
aportes que aun no cumplen con los requisitos para ser abonados a un adherente, de acuerdo
con lo estipulado en el manual de procedimientos.

Analisis Horizontal
Junio 30 de 2024 vs diciembre 31 de 2023

En el primer semestre de 2024 a nivel del Activo se evidencia un incremento del 13.77%, explicado
principalmente por el crecimiento en el valor del Fondo de Inversidn Colectiva al cierre de junio de
2024 con respecto al cierre de diciembre de 2023. En su discriminacion por rubro, el Disponible tuvo
un incremento del 23.67% por adiciones de inversionistas durante el periodo de analisis. En cuanto
a las Inversiones a Valor Razonable, estas presentaron un crecimiento del 5.45%, debido a compras
en los diferentes indicadores explicados anteriormente.

En la evolucién del Pasivo, se observé una disminucion del 18.13% influenciado principalmente por
el rubro de Comisiones que tuvo un decrecimiento del 37.66% y que corresponde a la cuenta de
Comisiones por Pagar que cobra la sociedad administradora por la gestion de administracion del
Fondo Inversién Colectiva; esta variaciéon es normal y se debe a que la comisién pendiente por pagar
en el mes de junio de 2024 fue de seis dias (25 al 30 de junio de 2024) a la sociedad administradora,
mientras que para diciembre de 2023 fue de once dias (21 al 31 de diciembre de 2023).

El rubro de Otros Pasivos finalizd el mes de junio de 2024 con un saldo de $98.61 millones,
presentando un aumento del 14.13% de un periodo a otro, debido a la realizacién de un mayor valor
en las provisiones durante el primer semestre de 2024 para el pago de los gastos de sostenimiento
del Fondo.

La cuenta de Impuestos por pagar retencién en la fuente que finalizé el mes de junio de 2024 con
un saldo de $0.03 millones, presentando una disminucién del 89.91% de un periodo a otro, debido
a la realizacién de una menor cantidad de retiros en el mes de junio de 2024, la cuenta de Retiros
de aportes y anulaciones cierra el periodo de analisis con un valor de $0.05, sin variacion con
respecto al corte diciembre de 2023.

Con relacién al Patrimonio, la cuenta Participaciones en Fondos de Inversion Colectiva presenté un
crecimiento del 13.79%, explicado por un aumento del valor del FIC al cierre del primer semestre de
2024 con respecto al segundo semestre de 2023. Las Participaciones por Identificar presentaron una
variacion positiva del 54.71%, explicado por el incremento del rubro de aportes por identificar de
adherentes que en su momento no cumplian con todos los requisitos necesarios para ser abonados.
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ESTADO DE RESULTADOS

Enero 01 a junio 30 de 2024 Julio 01 a diciembre 31 de 2023

Ratio a ingresos Ratio a ingresos Variacién Variacién
Ingresos Valor Valor
totales totales (pesos) (%)

Intereses 9,788.64 43.57%) 8,977.12 37.82%) 811.52 9.04%|

Valoracién de inversiones a valor razonable - Intrumentos de deuda. Aumento en
el valor razonable
Utilidad por venta de inversiones 8.75 0.04%| 21.35 0.09%| -12.60 -59.01%|

Rendimientos x Anulacién 0.24 0.00% 0.28 0.00%] -0.04 -13.90%)
Total Ingresos Operacionales 22,463.89 100% 23,736.26 100% -1,272.37 -5%

12,666.26 56.38% 14,737.51 62.09%) -2,071.25 -14.05%

Ratio a gastos Valor Ratio a gastos Variaciéon  Variacion
totales totales (pesos) (%)

Comisiones por administracion del Fondo 2,550.93 57.00%) 2,133.54] 54.15%| 417.39! 19.56%)
Rendimientos por compromisos de trans. En Op. Repo 0.25 0.01%] 0.88 0.02%| -0.63] -71.56%j
Valoracién inversiones a valor razonable - Instrumentos de deuda. Disminucién del 1,877.77 41.96% 176162 24.71% 116.15 6.59%
valor razonable

Impuestos y Tasas. Gravamen a los movimientos financieros 10.47 0.23%| 8.12 0.21%] 2.35 28.99%
Otros gastos 36.03 0.81%| 35.63 0.90%| 0.40 1.13%)

Total Gastos Operacionales 4,475.46 3,939.79 100% 535.66 13.60%
Rendimientos Abonados 17,988.44 - 19,796.47 - -1,808.03 -9%

Cifras expresadas en millones de pesos

Analisis Vertical a junio 30 de 2024

En el primer semestre de 2024, se evidencian Ingresos para el Fondo de Inversién Colectiva Abierto
con Pacto de Permanencia -Efectivo a Plazo por $22.463.89 millones, donde el 56.38% de estos
ingresos fueron generados por la Valoracion de las Inversiones del portafolio a Valor Razonable —
Instrumentos de deuda —, el 43.57% por los Intereses que generan los recursos invertidos en cuentas
de ahorro, el 0.04% por la utilidad obtenida en la venta de inversiones y el 0.00% en la cuenta de

'SUPERINTENDENCLA FINANCIERA
BE COLONELA

VIGILADO

rendimientos por anulaciones. Este resultado obedece a la ejecucidon de las estrategias de inversion
planteadas en los Comités de Inversiones Fondos de Inversidn Colectiva y a su constante ejecucion

y seguimiento por parte de la Gerencia de Fondos de Inversién Colectiva, monitoreando los
indicadores econdmicos de orden nacional e internacional para una toma de decisiones mas
acertada, buscando la mejor rentabilidad para nuestros inversionistas.

Con relacidon a los Gastos del FIC, las Comisiones del Fondo representan el 57% del total y
corresponde a la remuneracion que cobra el administrador por su gestion, el 41.96% correspondié
a egresos en la disminucién del Valor Razonable de las inversiones por instrumentos de deuda, el
0.23% correspondié al pago de Gravamen al Movimiento Financiero (GMF) generado en las
operaciones del fondo y el 0.81% que corresponde a Otros Gastos conforme al desarrollo normal
del Fondo y segun lo establecido en el Decreto 2555 de 2010.

Analisis Vertical a diciembre 31 de 2023

En el segundo semestre de 2023, se evidencian Ingresos para el Fondo de Inversion Colectiva
Abierto con Pacto de Permanencia -Efectivo a Plazo por $23.736.26 millones, donde el 62.09%
de estos ingresos fueron generados por la Valoracién de las Inversiones del portafolio a Valor
Razonable - Instrumentos de deuda —, el 37.82% por los Intereses que generan los recursos
invertidos en cuentas de ahorro, el 0.09% por la utilidad obtenida en la venta de inversiones y
el 0.00% en la cuenta de rendimientos por anulaciones. Este resultado obedece a la ejecucién
de las estrategias de inversion planteadas en los Comités de Inversiones Fondos de Inversion
Colectiva y a su constante ejecucion y seguimiento por parte de la Gerencia de Fondos de
Inversion Colectiva, monitoreando los indicadores econdémicos de orden nacional e
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internacional para una toma de decisiones mas acertada, buscando la mejor rentabilidad para

nuestros inversionistas.

Conrelacion a los Gastos del FIC, las Comisiones del Fondo representan el 54.15% del totaly
corresponde a la remuneracion que cobra el administrador por su gestién, el 44.71%
correspondié a egresos en la disminucién del Valor Razonable de las inversiones por
instrumentos de deuda, el 0.21% correspondid al pago de Gravamen al Movimiento Financiero
(GMF) generado en las operaciones del fondo y el 0.90% que corresponde a Otros Gastos
conforme al desarrollo normal del Fondo y segun lo establecido en el Decreto 2555 de 2010.

Analisis Horizontal
Junio 30 de 2023 vs diciembre 31 de 2023

Al realizar la comparacién de los Ingresos Operacionales del Fondo de Inversidn Colectiva entre el
primer semestre de 2024 y el segundo semestre de 2023 se observa una disminucion de $1.272.37
millones, equivalente a una variacidn del 5% en los ingresos totales. En el detalle encontramos que
los Ingresos por Intereses que corresponden a la remuneracion de los recursos que se mantienen
en Cuentas de Ahorro crecieron un 9.04%, equivalente a una variacion de $811.52 millones,
explicado principalmente por un aumento en los saldos invertidos en cuentas de ahorros durante la
mayor parte del periodo de analisis.

En cuanto a los Ingresos por Valoracién de Inversiones a Valor Razonable, estos presentaron una
disminucién del 14.05% debido al comportamiento que presento el mercado de valores durante el
periodo de andlisis con respecto al corte del segundo semestre de 2023. La Utilidad en Venta de
Inversiones disminuyo en un 59.01%, equivalente a $12.60 millones, al presentar una menor
rotacion de titulos del portafolio en el primer semestre de 2024 vs el segundo semestre de 2023.
Por ultimo, la cuenta de Rendimientos por Anulaciones presento un decrecimiento del 13.90%
equivalente a $0.04 millones, generado por un menor nimero de retiros de adherentes sin cumplir
los plazos minimos de permanencia para sus inversiones.

Con relacién a los Gastos, el rubro de Comisiones presentd un crecimiento del 19.56% debido a que
el valor promedio del Fondo en el primer semestre de 2024 reflejé un incremento con respecto al
valor promedio administrado en el segundo semestre de 2023. Los gastos por Compromisos en
Operaciones Repo presentaron una disminucion del 71.56% equivalente a $0.63 millones,
operaciones que obedecen a la necesidad de realizar una menor cantidad de operaciones en esta
clase de alternativas de liquidez en el primer semestre de 2023. Se presentd un crecimiento del
rubro de Valoracién de Inversiones a Valor Razonable del 6.59% generado por el comportamiento
de mercado y por la volatilidad en las tasas de valoracidn entre un periodo y otro.

La cuenta de gasto por Gravamen al Movimiento Financiero tuvo un crecimiento del 28.99%,
equivalente a $2.35 millones, explicado por el mayor valor pagado en gastos fijos y comisiones a la
sociedad administradora. Finalmente, la cuenta de Otros Gastos presentd un aumento del 1.13%
generado por el crecimiento del valor del FIC. En el neto, los rendimientos abonados a los
adherentes en el primer semestre de 2024 fueron de 17.988.44 millones, valor que disminuyo en
$1.808.03 millones frente a los $19.796.47 millones abonados en el segundo semestre de 2023,
significando un decrecimiento del 9%.
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GASTOS

Analisis a junio 30 de 2024

En el primer semestre de 2024 los Gastos en el Fondo de Inversidn Colectiva Abierto con Pacto de
Permanencia Efectivo a Plazo, presentaron un crecimiento del 13.60% con respecto al cierre del
segundo semestre de 2023. Las Comisiones representaron el 57% sobre el total de Gastos del Fondo,
las cuales subieron de un periodo a otro en un 19.56%, debido a los hechos descritos en el analisis
horizontal a junio 30 de 2024 vs diciembre 31 de 2023. El Fondo de Inversidn Colectiva Abierto con
Pacto de Permanencia Efectivo a Plazo esta conformado por 6 participaciones, donde en cada
Participacidon se cobra una comisién previa y fija de administracién descontada diariamente y
calculada con base en el valor neto del patrimonio de la respectiva Participacién del dia anterior.

Comisién de Administracion por Participacion:

Participacion Comision (E. A)

Participaciéon 1 Plazo 30 1.30%
Participaciéon 2 Plazo 60 1.20%
Participaciéon 3 Plazo 90 1.15%
Participacion 4 Plazo 180 1.10%
Participacion 5 Plazo 90 Institucional 0.60%
Participacién 6 Plazo 5 1.45%

Adicionalmente, se presentd un crecimiento del rubro de Valoracidon de Inversiones a Valor
Razonable del 6.59% generado por el crecimiento del valor del portafolio y la volatilidad en las tasas
de valoracién entre un periodo y otro.

La cuenta de gasto por Gravamen al Movimiento Financiero tuvo un aumento del 28.99%,
equivalente a $2.35 millones, explicado por el mayor valor pagado en gastos de administracion del
Fondo. Los gastos por Compromisos en Operaciones Repo presentaron una disminucion del 71.56%
equivalente a $0.63 millones, operaciones que obedecen a la necesidad de realizar una menor
cantidad de operaciones en esta clase de alternativas de liquidez en el primer semestre de 2024.

Finalmente, la partida de Otros Gastos que incluye entre los rubros mas representativos: la
calificacion, el depdsito y la custodia de los valores que componen el portafolio de inversiones y los
gastos bancarios, también tuvieron un crecimiento entre el primer semestre de 2024 y el segundo
semestre de 2023 del1.13%.

En el siguiente grafico se presenta la evolucion de la rentabilidad antes de descontar la comision de
la sociedad administradora y los gastos (rentabilidad bruta) y su variacion frente a la rentabilidad
neta para cada participacion.
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GESTION DE RIESGOS

Gestion del Riesgo

La Gestion de Riesgos es de cardcter estratégico, es por esto por lo que se cuenta con una robusta
Funciéon de Riesgos que incorpora sistemas de administracion de politicas y metodologias, en
particular: Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado (SARM), Sistema de Administracion de
Riesgo de Liquidez (SARL), Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito y Contraparte. (SARCYC),
Sistema de Administracion de Riesgo de Controles y Valoracion. (SARCYV), Sistema de
Administracion de Riesgo Operacional (SARO), Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de
Activos y Financiacion del Terrorismo. (SARLAFT) y Sistema de Administracién de Riesgos de
Seguridad de la Informacidn y Ciberseguridad.

El portafolio FIC Efectivo a Plazo se rige tanto por las politicas generales de riesgo que se aplican
para los portafolios administrados por Fiduprevisora como por el reglamento propio de cada fondo,
los cuales son aprobados por la Junta Directiva. A continuacién, se mencionan algunas de las
politicas y metodologias aplicadas para el fondo, los limites y detalle de las inversiones admisibles
se encuentran dentro del reglamento que se encuentra publicado en la pagina web junto con la
estructura y algunos otros elementos que rigen la correcta administracion del riesgo del fondo.

Riesgo de Mercado

En Fiduprevisora, se cuenta con un Sistema de Administracion del Riesgo de Mercado (SARM)
robusto el cual cumple con lo determinado en el Capitulo XXXI de la CBCF expedida por la SFC.
El Sistema cuenta con diversas metodologias para la estimacion de los efectos econdmicos
por riesgo de mercado; se aplican metodologias de VaR, tanto el regulatorio como diversos

COLOMBIA
POTENCIA DE LA

VIDA
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modelos Internos de estimacién (VaR NSE) y ES (Expected Shortfall). Adicionalmente, Fidupre-

visora cuenta con limites y alertas de VaR sobre el modelo interno, las cuales son informadas
dentro del comité de riesgos y la junta directiva. El calculo del VaR permite estimar el maximo
de pérdidas que podria ocurrir basado en ciertas hipdtesis respecto al comportamiento del
mercado y a la composicion del portafolio. La estimacion del VaR con un nivel de la confianza
del 99% arroja una pérdida potencial, de mantener las posiciones actuales inalteradas, du-
rante un dia habil.

Los limites son monitoreados diariamente y reportados a la Alta Gerencia con la misma perio-
dicidad; mensualmente se reporta a la Superintendencia Financiera de Colombia los resulta-
dos de VaR segun lo descrito en el Capitulo XXXI Anexo 7 de la Circular Basica Contable y Fi-
nanciera.

Los resultados obtenidos por factor de riesgo del VaR Regulatorio son los siguientes:

FACTOR DE RIESGO jun-24

TF - pesos (CCC) $ 150,896
TF - pesos (CCC) C1 $ 97,195
TF - pesos (CCC) C2 $ 39,271
TF - pesos (CCC) C3 $ 14,430
DTF-IBR $ 2,705
DTF-IBR CP $ 1,847
DTF-IBR LP $ 858
IPC $ 10,027
VaR Regulatorio $ 78,265
VaR Relativo 0.04%
Duracién 207

Cifras en miles

Semestralmente se realizan pruebas de desempenfo a los modelos (Back Testing) y pruebas de
tension (Stress Testing) a las metodologias implementadas al interior de la Entidad.

Durante el primer semestre de 2024, se llevé a cabo el proceso de seguimiento diario a alertas
y el seguimiento evolucién del VaR del portafolio ante el Comité de Riesgos para la toma de
decisiones estratégicas. Asi mismo se construyeron y evaluaron escenarios de stress con im-
pacto critico para el FIC. Producto del resultado de los distintos ejercicios de Backtest; en el
2024 se encuentra la medida de Riesgo de Mercado VaR NSE por ser una medida coherente de
Riesgo y ajustarse mejor al entorno adverso de los mercados.
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Riesgo de liquidez

La Fiduciaria cuenta con un sistema para la administracién del riesgo de liquidez (SARL), que
contiene las politicas, procedimientos, metodologias, estructura organizacional, plataforma
tecnoldgica y demas elementos destinados a la identificacién, medicién, control y monitoreo
del riesgo de liquidez al que se exponen los negocios administrados por la Fiduciaria en el
desarrollo de sus operaciones, de acuerdo con lo establecido en el Capitulo XXXI de la CBCF
expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

La Gerencia de Riesgos mide, monitorea y controla la exposicion mediante el Indicador de
Riesgo de Liquidez para los FICs. Este indicador resume las principales fuentes de fondeo
frente a potenciales llamados de liquidez. ELmodelo contempla elriesgo de liquidez de fondeo
y el riesgo de liquidez de mercado, al analizar las inversiones mas liquidas con las que se po-
drian contar de forma inmediata ante requerimientos de liquidez. Es por esto por lo que se han
venido desarrollando e implementando mejoras en las metodologias utilizadas con base en
técnicas financieras, estadisticas y matematicas para la identificacion, medicidon, monitoreo
y control del riesgo de liquidez al que se encuentran expuestos el portafolio propio, los fondos
de Inversion Colectiva y los portafolios de Terceros administrados por Fiduprevisora.

A continuacion, se presentan as bandas de liquidez para el portafolio FIC EP:

Descripcion dia inicio dia fin FIC PLAZO

BE COLONELA

'SUPERINTENDENCLA FINANCIERA

Hasta un mes 0 30 24,632,931

[miembro]

VIGILADO

Mas de un mes 'y 31 90 55,238,572
no mas de tres
meses [miem-

bro]

Hasta tres meses >=

[miembro]

Mas de tres me- 91 365

ses y no mas de
un afio [miem-

bro]
Entre unoy 366 1825
cinco afios
[miembro]
Mas de cinco
afios [miembro]
Mas de un afio > 1 afio
[miembro]

3 meses 79,871,503

84,011,896

36,449,030

1826 99999999 791,225

37,240,256
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Bandas de 201,123,655
tiempo acumula-
das [miembro]

Cifras en miles

Durante el primer semestre del 2024, se mantuvo un monitoreo constante de los niveles de
liquidez para el FIC através de los modelos internos y regulatorios de IRL. los resultados fueron
presentados ante el Comité de Riesgos. Por otra parte, se llevaron a cabo pruebas de stress
basadas en escenarios hipotéticos de corridas de fondos. Se evaluaron los resultados y suim-
pacto critico sobre la capacidad de respuesta de Fiduprevisora. Los modelos fueron validados
a partir de pruebas de desempeno (Backtest) obteniendo resultados satisfactorios.

Riesgo de Crédito y Contraparte

Para Fiduprevisora la gestion del riesgo de crédito se enmarca en la evaluacién y calificacion
de las entidades emisoras de titulos valores que son admisibles segun los lineamientos apro-
bados por la Junta Directiva en las operaciones de tesoreria, con el fin de determinar los cupos
maximos de inversion al interior de la fiduciaria, buscando la adecuada diversificaciéon por
emisor en la sociedad.

La metodologia para la asignaciéon de cupos de emisor se enmarca en el modelo CAMEL, el
cual es un sistema de calificaciéon de las instituciones financieras que provee un panorama
general para evaluar el comportamiento y la situacidn financiera de una entidad. Su propdsito
es el de reflejar la sanidad y estabilidad de la operacién financiera y administrativa de una en-
tidad, en comparacion con las demas entidades del sistema financiero.

Adicionalmente se cuenta con un Sistema de Alertas tempranas el cual se encarga de antici-
par signos de deterioro en las entidades en las que se invierte. Este Sistema busca monitorear
el comportamiento de las entidades emisoras del sector financiero. El sistema calcula el mo-
delo de cupos con una periodicidad mensual para determinar si existen variaciones en los ni-
veles de riesgo de la entidad y define distintos escenarios de percepcion de riesgo de las enti-
dades emisoras.

A nivel de portafolio, es administrado con las politicas internas instauradas en el Manual SIAR
de Fiduprevisora S.A. Asi, los lineamientos de gestion del riesgo de crédito cuentan con los
estandares establecidos por la Junta Directiva, el Comité de Riesgos y los analisis periddicos
efectuados por la Gerencia de Riesgos.
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Durante el primer semestre de 2024 se efectud la Revisidon de cupos de emisor y contraparte para

entidades financieras nacionales, entidades del sector real nacional y efectuar la revisidon de nuevas
emisiones, permitiendo una mayor efectividad en la administracion del Riesgo Emisor para los
portafolios bajo administracidn por la fiduciaria.

Riesgo de Controles y Valoracion

En Fiduprevisora el sistema de controles y valoracidon se encarga de realizar monitoreo a la
valoracion a precios de mercado sobre la totalidad de titulos de los portafolios administrados;
y de evaluar e identificar riesgos conductuales y/o de infidelidad.

Para esto, se lleva a cabo una revision paralela al proceso de valoracion que realiza el aplica-
tivo CORE de inversiones (PORFIN). Por su parte, el sistema de controles y valoracién Unica-
mente con los insumos proporcionados por los proveedores de precio calcula tanto la TIR de
valoracion como el precio de mercado y este resultado se compara con la TIR y valor de mer-
cado calculado en PORFIN. Diariamente se llevd a cabo el auditaje sobre la valoracién de to-
dos los titulos que conforman el fondo. Sobre el particular, no se identificaron diferencias su-
periores a 0.02% o 2 puntos basicos entre PORFIN y el auditaje de valoracion.

Durante el primer de semestre del 2024, de acuerdo con el cumplimiento de los lineamientos
definidos en el manual de politicas de inversién; el sistema de controles y valoracion se revisé
diariamente el protocolo de negociacion para las operaciones realizadas en nombre del Fondo
mediante el mercado mostrador u OTC. Sobre el particular, no se presentaron excesos a los
15 minutos definidos por la normatividad vigente en lo que se refiere al registro de las opera-
ciones y la manera de velar por el perfeccionamiento del proceso de inversion, se informaron
las principales fallas al mencionar el protocolo de negociacion.

También se efectud el monitoreo sobre todas las operaciones ejecutadas en nombre del por-
tafolio, con el fin de corroborar que sus niveles de ejecucidon se encuentren a mercado y en
concordancia con la dinamica del mercado en el momento de la negociacion.

Por otra parte, se llevd a cabo el seguimiento y monitoreo sobre las politicas y lineamientos
establecidos por la entidad en materia de trabajo remoto o mixto, donde los intermediarios de
valores deben garantizar el cumplimiento de los deberes generales y especiales (De acuerdo
con el Decreto 2555 de 2010) establecidos por las normas que regulan el mercado de valores,
y que son aplicables a las operaciones de intermediacidn, sin importar el lugar en el que se
desarrollen.

Riesgo Operacional

El Sistema de Administracién de Riesgo Operacional de la Fiduciaria, se enmarca en los linea-
mientos exigidos por la Superintendencia Financiera de Colombia a través del cumplimiento
del Capitulo XXXI Sistema Integral de Administracién de Riesgos (SIAR); lineamientos que se
acogen en el Anexo IV del Manual SIAR de la entidad, asi como las politicas y metodologias.

Se ejecutd el cronograma para la actualizacién anual de riesgos por proceso para el primer
semestre del afio 2024, donde se actualizaron los riesgos operacionales, causas, consecuen-
cias y controles. Durante este semestre se fortalecid, el analisis de los efectos econémicos
los riesgos materializados, a través de conciliaciones contables de las cuentas de Riesgo Ope-

Bogota D.C. Calle 72 No. 10-03, Tel. (601) 756 2444 | Barranquilla (605) 385 4010 Fiduprevisora 5.4, NIT 860,525,148 -5 e SR

Bucaramanga (607) 697 1687 Ext: 5300 | Cali (602) 485 5036 | Cartagena (605) 693 1611 Linea gratuita nacional 01 8000 180510 Z \ y E0 -

Ibagué (608) 277 0439 | Medellin (604) 340 0937 | Popayén (602) 837 3367 | PBX (601) 756 6633 elr ¢ H HaC|enda
. A . L L AW W) 7

Riohacha (605) 729 5328 | Villavicencio (608) 683 3751 Peticiones o solicitudes: e WG A o

Linea gratuita nacional 01 8000 180510 https://pqrs.fiduprevisora.com.co/radicarphp mm—— Nt i




{fiduprevisora) CoLOmELA
Comprometidos con (@. %"’Ei(BDK

lo que mds valoras
racional de manera mensual con las areas de contabilidad y juridica. Asi mismo se realiza se-

guimiento permanente a los riesgos de los procesos, planes de accién originados por eventos
deriesgo, por informes remitidos de entes de controly de los resultados de los indicadores de
riesgo reportados por los procesos. La Coordinacion de Riesgo Operacional brinda apoyo a los
diferentes consorcios en los que participa la Fiduciaria y participa en los Comités de Riesgo.
Respecto a las capacitaciones, se programo el cronograma para dar cumplimiento a las dife-
rentes capacitaciones, entre ellas la induccién a funcionarios de plantay temporales, fortale-
cimiento anual de conocimientos y sensibilizacidon a grupos criticos y proveedores, estas dos
ultimas se realizaran en el segundo semestre de la presente vigencia; con relacién a las induc-
ciones estas se hacen permanentemente cuando ingresa un nuevo funcionario sea de planta
o temporal.

Conrelacion alas pruebas de continuidad de Negocio en el primer semestre del 2024 se estan
dando cumplimiento a las pruebas programadas de acuerdo con el cronograma establecido
para este fin. Asi mismo se ejecutaron las pruebas a los enlaces de internet de los CAU, SOC,
Ingenieria Social, Aires Acondicionados Datacenter, UPS, planta eléctrica. Asi mismo para el
segundo semestre se programaron las pruebas de los servicios y recueros de tecnologia de
informacion.

Finalmente, frente a la politica de anticorrupcidn corporativa, la Coordinacién de Riesgo Ope-
racionalviene ejecutando la actualizacién de la matriz de riesgos de corrupcion acorde al cro-
nograma establecido para la vigencia 2024 dando cumplimiento con las publicaciones en la
pagina web de la entidad durante el afio 2024, en concordancia con lo estipulado por el Esta-
tuto Anticorrupcién (Ley 1474 de 2011) y el Departamento Administrativo de la Funcién Pu-
blica.
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