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. Aspectos Generales del rondo ae inversion Colectiva

Obijetivo de Inversién
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El objetivo del Fondo es el proporcionar a sus inversionistas, tanto personas naturales como
juridicas, una alternativa de inversién con pacto de permanencia de 30 dias con un perfil de
riesgo conservador, a través de la inversién en instrumentos de renta fija, que propenda por la
conservacién del capital y la obtencién de rentabilidades de acuerdo con la politica de inversién
del Fondo y acordes con las condiciones del mercado existentes.

Politica de Inversién

El Fondo de Inversion Colectiva podrd invertir en valores de renta fija, en concordancia con los
limites establecidos en el reglamento marco de la familia de fondos de inversién colectiva de
Fiduagraria. Estard compuesto por los siguientes activos: Titulos de tesoreria TES o TCO, a tasa
fija o indexada a la UVR, titulos de deuda inscritos en el RNVE o titulos derivados de procesos de
titularizacion de emisores inscritos en el RNVE, con minimo de grado de calificacién AA+, y
documentos participativos de inversién en otros fondos de inversién de renta fija abiertos sin
pacto de permanencia, domiciliados en Colombia y que no realicen operaciones de naturaleza
apalancada. El plazo promedio ponderado para el vencimiento de los valores en que invierta el
Fondo de Inversién Colectiva no podrd superar los cinco (5) afios, sin embargo, el plazo mdximo
de inversion por valor podrd ser de quince (15) afos. El fondo podrd depositar hasta el 40% del
valor de sus activos en depdsitos en cuentas bancarias corrientes o de ahorro de entidades
financieras, calificados por una sociedad legalmente habilitada para el efecto, con minimo de
grado de calificacién AA+.

Durante el segundo semestre de 2021, el portafolio se mantuvo con una duracién promedio
ponderado de 225 dias en sus inversiones. Por su parte, el disponible promedio depositado en
cuentas de ahorro fue del 13% de los activos, por debajo del 40% permitido por el reglamento.
Esta participacién en depésitos a la vista y la baja duracién de las inversiones garantiza la liquidez
del fondo, ademés de una baja volatilidad en la rentabilidad.

. ontexto de mercaao y resuitados de la estrategia

El segundo semestre de 2021 se vio influenciado por un aumento a nivel global del crecimiento
econdémico, el cudl indicaba que los Banco Centrales iniciarian el retiro de su estimulo monetario
y con esto se disminuiria el capital extranjero en pafses emergentes como lo son los de América
Latina. Adicionalmente con el crecimiento econémico se presenté un aumento de los indices de
inflacién de las principales economias desarrolladas y de algunos paises de América Latina,
hecho que desencadené un aumento de la tasa de referencia de los respectivos Bancos centrales,
en el caso de Colombia el Banco de la Repiblica quién subié su tasa desde el 1.75% al 3.00%.
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Con el aumento de tasas se vio reducida la liquidez en el mercado financiero, hecho que
contribuyo de forma ciclica a aumentar aln mds las tasas del mercado, dado que los emisores
del mercado se vieron obligados a aumentar sus tasas de captacién para obtener recursos del
publico de forma tal que sus indices de solvencia y liquidez no se vieran tan afectados al punto
que se presentaran incumplimientos normativos.

En Colombia la inflacién por si misma generd un impacto en el mercado, esto teniendo en cuenta
que a inicios del semestre, segin la encuesta de expectativas de analistas del Banco de la
Republica el mercado esperaba que para finales del 2021 un aumento anual del IPC de 3.65%
y a medida que se conocian los datos mensuales que iban sorprendiendo al alza al mercado se
fue aumentando la expectativa hasta el 5.33% segin la encuesta de diciembre, pero el dato real
publicado por el DANE para el afio 2021 fue de 5.62%, lo que confirmaba que el aumento de
la inflacién de precios de Colombia estaba por fuera de todo pronéstico alcista del mercado.

Sin duda este contexto retador marcé un desempefio modesto en el mercado y con ello se
incluyen los fondos, los cuales generaron rendimientos negativos en al menos 2 meses del
semestre, en el caso de Rentapafs, el fondo renté en la mayoria de los meses positivo, siendo
solamente octubre el mes donde se presentaron rendimientos negativos.

El fondo enmarcéd su estrategia durante el semestre en mantener inversiones significativas en
titulos indexados al IPC y al IBR, esto en linea con las expectativas que se manejaban de un
contexto inflacionario y por ende seguido de un ciclo de contraccién monetaria por parte del
Banco de la Republica. Con ellos se generd rendimientos positivos para el fondo siendo los més
representativos los relacionados con los ftitulos indexados a la inflacién, tanto la deuda
corporativa emitida en IPC y la deuda piblica denominada en UVR.

Para el siguiente semestre, se espera que el fondo genere rendimientos positivos, teniendo en
cuenta las tasas tan altas que han alcanzado los titulos de renta fija, titulos con vencimientos en
1 afo rentan alrededor de 6.2% y de 2 afos cerca del 7.2%. Se espera que la volatilidad
continue, aunque en menor magnitud, esto luego de que las expectativas del mercado se
antecedieran a un posible movimiento de altas inflaciones y una politica monetaria contractiva
agresiva, en estos momentos al haberse descontado estos eventos solamente quedaria el
panorama politico como posible generador de volatilidad, por lo que los posibles movimientos
negativos estdn mds reducidos en comparacién a los posibles movimientos positivos.

Composicién Portafolio por Calificacién
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La composicién del portafolio por calificacién muestra que el fondo al inicio del semestre del
afo, mantuvo un porcentaje importante en titulos AAA y su equivalente del corto plazo (BRC1+,
F1+, VIR1+) entre el 87% y el 100%. Adicionalmente se manejaron inversiones, pero en titulos
de la nacién de corta duracién, esto buscando mantener una buena liquidez y un riesgo bajo
dadas las volatilidades presentadas durante el semestre.

A mediados del semestre, se manejaron inversiones en riesgo nacién, pero fueron estrategias de
corto plazo que se vendieron durante el mes de noviembre, parte de estas inversiones se
cambiaron a UVR para los Gltimos dos meses del afio, igualmente seguian siendo riesgo nacién.

Composicién Portafolio por Tipo de Renta

Clasificacién portipo de renta
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Con respecto a la composicién por tipo de renta se presentaron inversiones importantes en fitulos
indexados a la inflacién y al IBR oscilando entre el 41% y el 55%. El disponible se buscé mantener
cerca del 20% teniendo en cuenta que el fondo presentaba requerimientos de liquidez
importantes todos los meses, solamente se preveia una salida importante en el mes de noviembre,
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razén por la cual se manejé niveles altos de disponible a finales del mes de octubre. En cuanto
a los fitulos tasa fija, su participacion se buscod dejar en niveles bajos, por debajo del 50%,
estando en algtn momento inclusive por debajo del 30%, esto en linea con las expectativas de
aumento de tasas, evento que impactaba mdés negativamente este tipo de fitulos.

Composicién Portafolio por Sector Econémico
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La estrategia del fondo se enmarcé en titulos de la parte corta de la curva, principalmente en
deuda corporativa, en especial al inicio del semestre teniendo en cuenta el bajo volumen de
adiciones y retiros del fondo. A finales del mes de octubre se reciben recursos que permiten
aprovechar oportunidades en la deuda pUblica generando un aumento significativo al finalizar
octubre el cual se vio en niveles mds bajo en los dos Gltimos meses del afio, esto luego de tomar
utilidades en TES de la parte corta y en distribuir la mayoria del porcentaje en titulos del sector

financiero.

Composicién Portafolio por Tipo de Activo
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Como se observa en el gréfico, la composicién del activo mantiene una proporcién mayor en
inversiones con respecto al disponible. En todo caso, el porcentaje mdximo que se puede
mantener en depédsitos a la vista establecido en el reglamento no puede superar en ningln
momento el 40%, que como se evidencia se respeté durante el segundo semestre del afo.

Durante el segundo semestre de 2021 en promedio las inversiones presentaron una participacién
del 80% y el disponible una participacién del 20%

4. Desempeio del Fondo de Inversidn Colectiva

Durante el segundo semestre del afio, el fondo logré generar rentabilidades positivas y superiores
al primer semestre de 2021. Con respecto a la volatilidad se evidencia un leve incremento, sin
embargo al Fondo le fue muy bien en comparacién con su Peer Group.

Rentabilidad neta del Fondo

Segundo Semestre 2021 Primer Semestre 2021
Ultimo Afdo Ultimo Ultimos 2 | Ultimos 3 Ultimo Ao o N Ultimos 2 Ultimos 3
. - - - . Ultimo AAo - .
semestre COI’I’IdO Afo anos anos semestre COI’I’IdO anos anos
Renfabilidad 1.380% | 1.106% | 1.106% | 2.220% | N/A Rertabilidad 0.828% | 0.828% | 1.737% | 2.710% N/A
Volatilidad 0.284% | 0.276% | 0.276% 0.545% N/A Volatilidad 0.267% 0.267% 0.260% 0.563% N/A

Evolucién del valor de unidad

El valor de unidad del Fondo pasé de 10,735.80 en el mes de julio de 2021 y cerré con valor
de 10,792.24 para diciembre de 2021.

* Cifras en millones de pesos
10,800

julio-21 10,735.80 10,780 -
agosto-21 10,754.65 10,760
septiembre-21 10,764.04 10,740
octubre-21 10,746.21 10,720 J
noviembre-21 10,761.85 10,700 - : . ; . :

jul.-21 ago.-21 sep.-21 ct-21 21 dic.-21
diciembre-21 10,792.24 ° ¢ e °

Evolucién del Valor del Fondo

El Fondo de Inversién presentd valor méximo de $ 96,124.31 en el mes de octubre y un valor

minimo de $19,397.25 en dicembre de 2021.
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_ * Cifras en millones de pesos
100,000 +
iu|i0—2] 23,159.26 80.000 4
agosto-21 20,008.03 60,000 -
septiembre-21 20,008.03 40,000 -

octubre-21 96,124.31 20,000 r._u
noviembre-21 21,637.66 0 - ; . : : . : L

jul-21 ago.-21 sep.-21 oct -21 nov.-21 dic -21

diciembre-21 19,397.25

Durante el segundo semestre del 2021 el Fondo de Inversién Colectiva presenté unos gastos por

concepto de comisiones por valor de $255.66 millones acumulado para el cierre del mes de
diciembre del 2021. Durante el semestre se presentaron principalmente gastos por $8.2 millones
por concepto de custodio de valores y $2.4 millones de Revisorfa fiscal.

Gastos del Fondo
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6. Estados Financieros
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. Andlisis . Andlisis .. .
dic-21 Vertical jun-21 Verfical Andlisis Horizontal
. . Variacién Variacién
Millones $ Millones $ Absoluta  Relativa
Efectivo y equivalentes 2,649.03 14% 2,915.24 13% 2266 -9.13%
Bancos y otras entidades financieras 2,649.03 2,915.24
Inversiones 16,790.54  86% 20,268.62  87% -3,478 -17.16%
Inversiones a valor razonable 16,790.54 20,268.62
Inversiones a costo amortizado 0.00 0.00
Otros activos 0.00 0.00
Gastos pagados por anticipado 0.00 0.00 -
Diversos 0.00 0.00
Total activo 19439.56377 100% 23183.86323 100% -3,744 -16.15%
Comisiones y honorarios 42.29 42.11
Por venta de inversiones 0.00 0.00
Refenciones y aportes laborales 0.02 0.01
Retfiros de aportes y anulaciones 0.00 0.02
Diversas 0.00 0.00
Total pasivo 42.31006961 0.22% 42.1391611 0.18% 0.17 0.41%
Participaciones 19,394.63 23,125.15
Participaciones por identificar 2.62 16.57
Patrimonio 19,397.25 99.78% 23,141.72 99.82% -3,744 -16.18%
Total pasivo y patrimonio 19,439.56 100% 23,183.86 100% -3,744 -16.15%

Andlisis Horizontal

El valor de los activos totales presenté una disminucién del 16.15%, en linea con la reduccién
presentada en el patrimonio del fondo 16.18%, corresponde a retiros de los adherentes que
conforman el patrimonio y cuyos recursos en el fondo disminuyeron durante el semestre.

Entre el activo resalta que las inversiones se redujeron en un 17.16%, mds de la reduccién del
activo total, dado que ante la expectativa de retiros de algunos adherentes el fondo aumenté
porcentualmente el porcentaje de activos liquidos y disponibles, estos por su parte solo se
redujeron en 9.13%. menos del total del activo.

El pasivo no presentd variaciones significativas, dado que las tarifas de las comisiones no variaron
durante el afo y el cierre de cada semestre manejé un monto promedio de activos similar.

Andlisis Vertical
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El fondo presenta como principal cuenta del activo la relacionada con las inversiones, cerca del
86%, seguido del efectivo con 14%, es de resaltar que esta relacién se mantuvo similar a la
presentada a finales del semestre anterior.

Por parte del pasivo y del patrimonio, el 99.78 equivale al patrimonio del fondo, es decir a las
participaciones de los adherentes, mientras que el restante 0.22% hace referencia a comisiones
causadas que se pagaran el siguiente mes y corresponden principalmente a la fiduciaria, al
custodio y la revisoria fiscal.

INGRESOS dic.g1  Andlisis oy Andlisis o lisis Horizontal
Vertical Vertical

Wons  MionersVen s
Ingresos
Ingresos financieros operaciones del mercado 95.32 10.6% 47.64 6.8% 47.69 100%
Por valoracién de inversiones a valor razonable 806.38  89.3% 653.49  92.6% 152.89 23%
Por venta de inversiones 0.56 0.1% 4.27 0.6% -3.71 -87%
Diversos 0.50 0.1% 0.01 0.0% 0.49 6047%
Total ingresos 902.76 100% 705.41 100% 197.35 28%
Gastos
Por valoracién de inversiones a valor razonable 318.11 49.1% 303.02  51.7% 15.09 5%
Comisiones e interes 255.66  39.5% 266.79  45.6% -11.13 -4%
Por venta de inversiones 60.76 9.4% 1.51 0.3% 59.25 3923%
Honorarios 3.82 0.6% 3.82 0.7% 0.00 0%
Impuestos y tasas 1.08 0.2% 2.70 0.5% -1.62 -60%
Diversos 8.21 1.3% 7.74 1.3% 0.47 6%
Otros gastos operacionales - 0.0% - 0.0% -
Total gastos 647.64 100% 585.59 100% 62.05 11%
Utilidad o (pérdida) del ejercicio 255.12 119.82 135.30 113%
Ganancias y Pérdidas 255.12 119.82 135.30 113%
Rendimientos abonados 255.12 119.82 135.30 113%
Total Utilidad o (Pérdida): - 0.00

El estado de resultados se presenta acumulado por semestre, de quererse conocer el dato del
afo 2.021 se debe sumar las cifras de los dos semestres.

Andlisis Horizontal

Las principales variaciones se presentan en los ingresos financieros (100%) correspondientes a
los intereses generados por lo disponible del fondo, el cual aumenté teniendo en cuenta que
durante el segundo semestre los bancos aumentaron sus tasas de captacién y con ello los
intereses pagados. Las valoraciones también incrementaron, principalmente por los resultados
obtenidos durante el mes de noviembre, dada la inversion en titulos de deuda publica de la parte
corta los cuales presentaron rendimientos importantes.
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Por su parte, los gastos por valoracién aumentaron, teniendo en cuenta que la volatilidad del
segundo semestre fue bastante elevada y esta se dio con un mayor volumen de recursos
administrados en comparacién a los administrados en el primer semestre. El gasto por perdida
en ventas se ve aumentado en $59 millones aproximadamente por las ventas que se tuvieron que
realizar para cumplir con los retiros de algunos adherentes durante el semestre. Vale aclarar en
esta parte que los gastos por perdida en valoracién y en ventas fueron compensados
notoriamente por los ingresos de valoracion.

Los demds gastos no registraron variaciones significativas en términos de millones de pesos
comparando los dos semestres.

La utilidad para los inversionistas varié en 113% equivalente a $135 millones adicionales en este
semestre a lo generado en el primer semestre.

Andlisis Vertical

En los ingresos los rubros més importantes en ambos semestres corresponden a los ingresos por
valorizacién, 92.6% S1 y 89.3% al S2, seguidos por los ingresos financieros, 6.8% S1y 10.6%
S2. Esto corresponde a la distribucién del activo donde la mayor parte estd en inversiones la cual
estd relacionada a los ingresos por valorizaciones y la parte del disponible estd relacionada a los
ingresos financieros.

En cuanto al gasto, los principales rubros en el primer semestre fueron las perdidas por
valoracién, correspondientes a la alta volatilidad del mercado de los titulos que se mantenian en
el portafolio, y en segunda instancia a las comisiones referentes a la administracién del fondo.

En el segundo semestre del 2021 se mantienen estos rubros como los més representativos, pero
se aumenta el de perdida en ventas, rubro que representé el 9.4% del total de los gastos, es de
recalcar que estas cifras de pérdidas fueron compensadas notoriamente por los ingresos
generados en el fondo, por ende, en ambos semestres se generd utilidades para los inversionistas.

Durante el semestre se registraron $0.5 millones de otros ingresos correspondientes a ajuste al
mil, a devoluciones de gastos bancarios de afios anteriores y a reverso de menores rendimientos
bancarios.
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