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1. Informacion de Desempefio, Conformacion y Riesgos de los Portafolios:

Fundamentales de la Economia Local e Internacional:

El segundo semestre de 2022 se caracteriz6 por la continuidad en la volatilidad e incertidumbre de los mercados.
En el panorama geopolitico, la guerra entre Rusia y Ucrania se agudiz6 en un contexto de invasién por parte de
Rusia sobre territorio ucraniano y la respectiva resistencia del gobierno de Volodimir Zelenski. En los dltimos
meses han sido constantes los ataques con misiles, asi como bloqueos y enfrentamientos navales y aéreos, en
medio de anexiones de territorios como anexion de Donetsk, Lugansk, Jersén y Zaporiyia a Rusia. La Union
Europea y sus estados miembros han contribuido con el gobierno ucraniano por medio de recursos
particularmente del Fondo Europeo de Apoyo a la Paz, en este mismo sentido el Reino Unido y el Departamento
de Defensa los Estados Unidos han ayudado a Ucrania mediante recursos y financiamiento del conflicto.

Entre tanto, en China, la politica gubernamental de ‘Covid cero’ desencadeno en protestas sociales y contribuyo
en la desaceleracion e interrupcion de la industria manufacturera, este fendmeno profundizé los retos de la
economia mundial, sumado a los problemas de trasporte internacional observados a lo largo del afio, dada la
importancia del pais asiatico en el comercio internacional, no en vano exporta cerca de la tercera parte de bienes
intermedios en el mundo. Este contexto decanto, entre otros, la convergencia de los precios del crudo bajo la
posible incidencia en la desaceleracion de la economia global. En el dltimo mes del afio, el gobierno chino
‘suavizd’ las restricciones a la movilidad y posteriormente reabrié sus fronteras luego de tres afios lo que se
entiende como el fin de la politica ‘Covid cero’.
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Las condiciones macroecondémicas se entienden dificiles para este 2023 en materia del comportamiento de la
actividad real en el mundo. El Fondo Monetario Internacional (FMI) reviso a la baja las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial para el afio 2023 hasta el 2,7%, es decir 0,2% menos a lo esperado en la
revisién del mes de julio. Si bien mantiene en 3,2% el crecimiento proyectado para 2022, considera que el
conflicto entre Rusia y Ucrania, asi como los altos niveles de inflacion en el mundo, lo ajustes en la politica
monetaria por parte de los principales bancos centrales y la desaceleracion del crecimiento en China, afectaran
el desemperio de las economias el proximo afio. En EE.UU. y Europa el FMI considera creceran a tasas de 1%
y 0,5% respectivamente. Para Colombia reviso al alza el crecimiento esperado para este afio hasta el 7,6% vy a
su vez recorto el esperado para 2023 hasta el 2,2%. Por su parte, el Banco Mundial rebajo hasta el 1,7% desde
el 3% la perspectiva de crecimiento global para este afio, con un Estados Unidos aumentando un 0,5% y Europa
alrededor de un 0,1%, considerando “fragiles condiciones econdmicas”, en donde cualquier acontecimiento
adverso puede desencadenar una desaceleracién aun mas profunda.

La reactivacién econémica, en medio de los ruidos y/o cuellos de botella en las cadenas de abastecimiento,
sumados a las consecuencias en la actividad comercial derivados de la crisis entre Rusia y Ucrania; llevaron a
niveles histéricamente altos en los precios de gran parte del mundo, es asi como en Estados Unidos la inflacion
alcanzo6 un méaximo del % en el mes de junio, la cual ha presentado convergencia hasta niveles del % en el mes
de diciembre, por su parte en Europa la inflacion anual toco un méximo del % en y cierra el afio en el 10,01%.
En general, se observa el inicio del ajuste a la baja en los precios gracias, a la correccion en los precios del
crudo, asi como al restablecimiento paulatino de las cadenas de suministro y la sustitucion de exportaciones de
insumos y gas que tradicional proveia Ucrania y Rusia.

En materia de politica monetaria, en segundo semestre los principales bancos centrales del mundo continuaron
Su ajuste monetario como respuesta a los altos niveles de inflacion observados. La Reserva Federal (FED) ha
aumentado 425 puntos basicos a lo largo del dltimo afio, llegando al rango del 4,25% - 4,50% luego del aumento
de 50 puntos bésicos realizado en diciembre; los comunicados y el discurso de Jerome Powell, presidente de
la FED, han orientado un mensaje ‘Hawkish’ o aun contraccionista de la politica monetaria por un tiempo mas
prolongado, buscando controlar los niveles de inflacion. Los miembros de la FED esperan en promedio que las
tasas alcancen el 5,1% a finales de 2023 desde el 4,6% reportado en septiembre. Entre la actualizacion de sus
proyecciones consideran un crecimiento del PIB del 0,5% para 2022 y unas condiciones retadoras para 2023.

El Banco Central Europeo (BCE) inicié su senda de incrementos en las tasas en el mes de julio, 250 puntos
basicos dan cuenta del ajuste de politica monetaria en 2022. En su ultima reunidn, al igual que la FED, aumenté
50 puntos bésicos sus tasas, de esta forma, la tasa de facilidad marginal de crédito alcanza el 2,75%. mientras
la tasa de operaciones de financiacion llega al 2,50% y la tasa sobre depdsitos sube al 2%. El banco ha
comunicado la necesidad de mantener los tipos de interés en niveles restrictivos para reducir con el tiempo la
inflacion la cual se encuentra bastante lejos del objetivo del 2%.

En el ambito local, las condiciones econémicas de segundo semestre han conllevado a una sorpresa alcista en
materia del crecimiento de la actividad. Las cifras de PIB para tercer trimestre del afio, aument6 un 1,6% en el
periodo, lo que deja a la variacién anual en el 7% por encima de las expectativas de los analistas que se situaban
alrededor del 6,6%. De esta forma la economia colombiana observé un buen comportamiento en el trimestre y
da luces a lo que puede ser un buen desempefio a lo largo del 2022, no obstante, las métricas del indice de
Seguimiento a la Economia para el mes de septiembre y octubre salen debajo de lo esperado en el 4,4%y 4,6%
respectivamente lo que da indicios de moderacién en el crecimiento en la Ultima parte del afio. A su vez, la
industria crecié un 5,3% anual en octubre debajo de las expectativas y de lo observado en el mes anterior
mostrando desaceleracion en la actividad, por su parte, el comercio minorista crecié un 1,9% cayendo de
manera importante frente a la dindmica observada a lo largo del afio.

A lo largo del segundo semestre, la inflacion continud su ritmo alcista sorprendiendo a los analistas, de acuerdo
con el DANE la variacion de los precios en el Gltimo mes del afo fue del 1,26% y dejando a la inflaciéon anual
del 2022 en el 13,12%. Todos los rubros de gasto presentaron aumentos en el afio. Los precios del rubro de
alimentos y bebidas no alcohdlicas exhibieron una variaciéon del 27,81% de incremento en el afio explicando
mas del 37% el comportamiento de la inflacién total, mientras que restaurantes y hoteles lo hizo en un 18,54%
y articulos para el hogar un 18,25% constituyendo los 3 rubros con mayor aumento en sus precios.
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Bajo el escenario de aceleracion de la inflacion en el pais, la Junta Directiva del Banco de la Republica a llevado
la tasa de intervencién hasta el 12% en el mes de diciembre, lo que constituye 900 puntos basicos arriba de la
tasa observada al cierre del 2021, pese al incremento la tasa real de politica monetaria se encuentra adn en
terreno negativo (-1,12%) muy por debajo del promedio de los ultimos 5 afios (-0,34%) y de la tasa neutral
tedrica de politica monetaria (2%). Los analistas consideran que el ajuste monetario esta cerca de llegar a su
fin, no obstante, y de acuerdo con el banco, y con el objetivo de llevar la inflacién en el mediano plazo la inflacion
hacia su meta de 3% seguira adoptando las decisiones que considere necesarias con base en la informacion y
condiciones de la evolucion de los precios.

En el mes de diciembre, el Ministerio de Hacienda publicé el Plan Financiero para 2023, se destaca las
revisiones de las cifras econdmicas, donde en 2023 esperan un crecimiento econémico de 1,3%, revisado a la
baja desde 1,8% y una inflacion anual de 7,2%, a su vez se mantiene las proyecciones del precio promedio del
petréleo Brent en 94 délares y un precio del délar entre los Cop $4700 y Cop $4800. De acuerdo con el
Ministerio, el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) en 2022 se ubicaria en 5,5% del Producto Interno
Bruto, un ajuste fiscal de 1,6 puntos porcentuales del PIB frente al déficit registrado en 2021 (7,1%), a su vez,
se contemplan emisiones de TES por $36,2 billones de los cuales $27 billones se obtendran a través de
subastas y sindicaciones, $1 hillon a través de la emision de TES Verdes en el mercado local, lo que representa
una disminucion en el total de subastas de 16% frente a 2022, y $8,2 billones por medio de colocaciones
directas. Entre tanto, la firma Fitch Ratings mantuvo la calificacion de riesgo de Colombia en BB+ con
perspectiva estable.

Analisis por Tipo de Activo:

Acciones Colombia

A lo largo del 2022 se observo fuerte volatilidad en el mercado accionario local en un entorno bastante complejo.
Las condiciones internacionales, caracterizadas particularmente por una mayor aversion sobre activos de mayor
riesgo donde los inversionistas prefirieron la liquidez, sumado al ajuste cuantitativo de la Reserva Federal (FED)
y de los principales bancos centrales; conllevaron ajustes en la formacién de precios del mercado accionario
global. Entre tanto, el contexto politico local, y particularmente la reforma tributaria del gobierno de Gustavo
Petro generaron incertidumbre en el mercado, especialmente sobre compafiias del sector minero energético, y
profundizaron la correccidn de la renta variable local. Por su parte, las jugadas empresariales donde el Grupo
Gilinski lanzo una serie de ofertas publicas de adquisicién sobre algunas compafiias del Grupo Empresarial
Antioquefio, especificamente sobre Grupo Sura, Grupo Nutresa y Grupo Argos ayudaron a que la caida de los
indices locales no fuera tan fuerte.

El indice MSCI Colcap cay6 un 8,85% a lo largo del 2022, en un contexto en el cual, el fendmeno de las OPA
de Grupo Gilinski sobre las empresas del GEA fue la generadora de dinamica y valorizacién, es asi como
Ecopetrol con una valoracion anual del 5,6%, y algunas empresas del GEA fueron las Unicas con retornos
positivos; caso Nutresa, Grupo Sura y Bancolombia.

Acciones Ecopetrol

Pese al dificil 2022 observado en el mercado de renta variable mundial, en el que Colombia no fue la excepcion
en donde particularmente las condiciones politicas y los anuncios por parte del Ministerio de Minas y Energia
del Gobierno de Gustavo Petro sobre Ecopetrol, asi como las incidencias fiscalidad para las empresas minero-
energéticas contempladas en la reforma tributaria recientemente aprobada por el congreso. El precio de la
accion presento un relativo buen comportamiento anual si se compara con la caida del MSCI Colcap, es asi que
el precio de Ecopetrol cerro el 2022 en los Cop $ 2420 y generando un retorno total anual alrededor del 5,6%.
Por su puesto la volatilidad, al igual que la del mercado, fue bastante fuerte, en septiembre llego al minimo
observado en el afio de Cop$ 1940, luego de un primer semestre de altas valorizaciones por cuenta de los altos
precios del crudo en donde llego a cotizar en un maximo de Cop$ 3265. Por su puesto, ademas de los
fundamentales anotados, la convergencia en los precios del petréleo también incidié en el ajuste a la baja en
segundo semestre, no obstante, los resultados reportados hasta tercer trimestre del afio se consideran muy
favorables; en el trimestre, registrd ingresos por $43,4 billones, una utilidad neta de $9,5 billones, un Ebitda de
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$21,1 billones y un margen Ebitda de 48,7%. Afio corrido presento resultados histéricos con ingresos por $119,8
billones, un Ebitda de $59,2 billones y un margen Ebitda de 50%.

Acciones ISA

Las dificiles condiciones observadas en la renta variable internacional presentaron un ambiente retador en
materia de formacion de los precios de las acciones emergentes, en consecuencia, Colombia estuvo inmersa
en este escenario, al cual se sumo el contexto politico y la volatilidad producto de la reforma tributaria. El
desempefio de los precios de la accién de ISA en 2022 estuvo alineado con la caida generalizada del indice
MSCI Colcap, el ajuste en los precios fue del -6,25% con un retorno total del -2,7%. La volatilidad estuvo
presente a lo largo del afio, recordando la participacién accionaria de Ecopetrol sobre la compafiia, operacion
perfeccionada en segundo semestre de 2021, llevaron a ajustar la cotizacion de la accion a niveles de los Cop$
24.700 a principios del afio, sin embargo, se presentaron ajustes importantes que incluso llevaron a cotizar en
un minimo anual de cercano a Cop$ 13200. Cierra el 2022 en Cop$ 21000. Los resultados a tercer trimestre del
afio anterior se consideran favorables, report6 ingresos operacionales por $3,5 billones en el trimestre. Lo cual
equivale a un crecimiento de 24,1% frente al mismo periodo del afio 2021, mientras que La utilidad neta aumento
un 450% en el periodo. A lo largo del 2022, los ingresos operacionales ascienden a $9,5 billones. Por su parte,
el Ebitda alcanz6 $6,4 billones en el afio.

BASF

El mercado de renta fija local presento un afio con mucha turbulencia en medio de un ajuste monetario del
Banco de la Republica como respuesta a alza en los precios de la economia. A su vez el contexto politico y la
percepcién de riesgo nacion por parte del inversionista internacional provocaron ajustes y volatilidad en medio
de un afio complejo para le renta fija a nivel internacional.

A lo largo del 2022 el comportamiento de los titulos en tasa fija fue muy negativo, es asi como el indice Coltes
tasa fija cay6 unl12,50% anual; la curva de TES tasa fija presentd correcciones en promedio de 487 puntos
bésicos, los fendmenos internacionales, el ajuste monetario por parte del Banco de la Republica, la tendencia
de la inflacién en el pais y las condiciones politicas explican este comportamiento. Por su parte el indice Coltes
de titulos emitidos en UVR cay6 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajusto al alza 250
puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valorizé 13 puntos béasicos en el afio.

Diversificado

A lo largo del 2022 se observo fuerte volatilidad en el mercado accionario internacional en un entorno bastante
complejo. Las condiciones globales, caracterizadas particularmente por una mayor aversion sobre activos de
mayor riesgo donde los inversionistas prefirieron la liquidez, sumado al ajuste cuantitativo de la Reserva Federal
(FED) y de los principales bancos centrales; conllevaron ajustes en la formacion de precios del mercado
accionario.

La incertidumbre sobre el crecimiento mundial para 2023, sumado a la continuidad de las alzas en las tasas de
interés por parte de los principales bancos centrales del mundo, llevaron a que los principales indices
accionarios presentaran caidas en el segundo semestre del afio. El Standard & Peores 500 ajusto una
desvalorizacion del 18,13% a lo largo del afio pasado. El indice ACWI de mercados desarrollados se contrajo
un total del -18,37% en el afio. Por su parte, mercados desarrollados sin EE.UU. y Canad4, a lo largo de 2022,
su retorno total fue del -14,35%. La renta variable de paises emergentes observé caidas del 20,56%. En cuanto
a la volatilidad, el indice VIX se mantuvo debajo de los 25 puntos con estabilidad en las tltimas semanas de
diciembre luego de los anuncios de la Reserva Federal, no obstante, a lo largo del 2022 alcanzo niveles de
estrés arriba de los 35 y 38 puntos lo que da cuenta del dificil afio para la formacion de precios de la renta
variable norteamericana y global

El contexto politico local, y particularmente la reforma tributaria del gobierno de Gustavo Petro generaron
incertidumbre en el mercado accionario local, especialmente sobre compafiias del sector minero energético, y
profundizaron la correccién de la renta variable local. Por su parte, las jugadas empresariales donde el Grupo
Gilinski lanzo una serie de ofertas publicas de adquisicion sobre algunas compafiias del Grupo Empresarial
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Antioquefio, especificamente sobre Grupo Sura, Grupo Nutresa y Grupo Argos ayudaron a que la caida de los
indices locales no fuera tan fuerte.

El indice MSCI Colcap cay6 un 8,85% a lo largo del 2022, en un contexto en el cual, el fenémeno de las OPA
de Grupo Gilinski sobre las empresas del GEA fue la generadora de dinamica y valorizacién, es asi como
Ecopetrol con una valoraciéon anual del 5,6%, y algunas empresas del GEA fueron las Unicas con retornos
positivos; caso Nutresa, Grupo Sura y Bancolombia.

A lo largo del afio se evidencio un fuerte apetito por el dolar llevando a un maximo del indice DXY cerca de los
115 puntos en el mes de septiembre, a partir de noviembre a buscado convergencia, pero aun lejos de los
niveles observados en inicios del 2022. Entre tanto, en Colombia, el precio del ddlar presento una fuerte caida,
el alza del precio del ddlar, ademés de la fortaleza internacional de la divisa estuvo influenciado por el entorno
politico del pais. En el mes de noviembre alcanzo los Cop$ 5133 como méaximo histérico. Cierra el afio en Cop$
4850. La depreciacion a lo largo del afio fue cercana al 16%, una de las mas altas después del peso argentino
y la lira turca

En cuanto a la renta fija internacional, los 425 puntos de aumentos en las tasas de fondos federales, asi como
el ajuste cuantitativo, llevado a cabo por parte de la Reserva Federal, generaron un alza en la referencia de 10
afios hasta niveles del 4,34% en el cuarto trimestre del afio, es decir un ajuste hasta de 280 puntos béasicos a
lo largo del afio, acompafiados de un desplazamiento al alza en todos los nodos de la curva de rendimientos
de la deuda soberana norteamericana y un fenémeno de curva inversa que responde a expectativas de recesion
en el corto y mediano plazo. La narrativa es bastante similar en los demés bonos soberanos desarrollados, por
supuesto con sus respectivos spreads entre tesoros, dada la diferencia en las decisiones de aumentos en las
tasas de intervencion.

El mercado de renta fija local presento un afio con mucha turbulencia en medio de un ajuste monetario del
Banco de la Republica como respuesta a alza en los precios de la economia. A su vez el contexto politico y la
percepcion de riesgo nacion por parte del inversionista internacional provocaron ajustes y volatilidad en medio
de un afio complejo para le renta fija a nivel internacional.

A lo largo del 2022 el comportamiento de los titulos en tasa fija fue muy negativo, es asi como el indice Coltes
tasa fija cay6 unl12,50% anual; la curva de TES tasa fija presentd correcciones en promedio de 487 puntos
bésicos, los fendmenos internacionales, el ajuste monetario por parte del Banco de la Republica, la tendencia
de la inflacién en el pais y las condiciones politicas explican este comportamiento. Por su parte el indice Coltes
de titulos emitidos en UVR cay6 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajusto al alza 250
puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valorizé 13 puntos basicos en el afio.

Futurall

Pese a las buenas condiciones de crecimiento del pais en 2022, donde se espera un crecimiento anual cercano
al 8%, factores macroeconémicos como la inflacién, que cierra el afio en el 13,12%, nivel no observado desde
marzo del afio 1999, y una politica monetaria contractiva que ajusta 900 puntos basicos en el afio cerrando en
el 12%; incidieron en el comportamiento del mercado local.

A lo largo del 2022 el comportamiento de los titulos en tasa fija fue muy negativo, es asi como el indice Coltes
tasa fija cayd unl12,50% anual; la curva de TES tasa fija present6 correcciones en promedio de 487 puntos
béasicos, los fendmenos internacionales, el ajuste monetario por parte del Banco de la Republica, la tendencia
de la inflacién en el pais y las condiciones politicas explican este comportamiento. Por su parte el indice Coltes
de titulos emitidos en UVR cay06 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajustd al alza 250
puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valorizé 13 puntos bésicos en el afio.

Plan de ahorro educativo

La deuda corporativa local, ha reaccionado con aumento en sus spreads de crédito frente a la dinamica de la
deuda soberana, de forma particular ha incidido los ajustes por parte de los bancos en materia de captaciones
un aras de cumplir con las condiciones o estandares de fondeo bancario y el coeficiente de financiacion estable
neta (CFEN) producto de implementacion de Basilea lll en el pais, a su vez la dinamica de la economia ha
conllevado una importante demanda de crédito que, bajo la competencia de los bancos, afecta el
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comportamiento de las tasa de captacion, es asi como la deuda privada emitida en tasa fija ha presentado un
ajuste de 480 puntos basicos promedio a lo largo del semestre como en medio del ajuste monetario del Banco
de la Republica, asi como las expectativas de alzas en la tasa de politica monetaria acordes a los aumentos de
inflacién observados, por esta misma linea la curva de emisiones en IBR han ajustado al alza 300 puntos bésicos
en promedio, nivel inferior a lo visto en tasa fija dada la expectativa de aumentos de Emisor a lo largo del
semestre que contribuye a la causacion de este tipo de activos. En cuanto a la deuda emitida en IPC, ha
presentado ajustes a alza en sus margenes de 270 puntos basicos promedio en segundo semestre.

Portafolio Vista Conservador

Pese a las buenas condiciones de crecimiento del pais en 2022, donde se espera un crecimiento anual cercano
al 8%, factores macroecondémicos como la inflacién, que cierra el afio en el 13,12%, nivel no observado desde
marzo del afio 1999, y una politica monetaria contractiva que ajusta 900 puntos bésicos en el afio cerrando en
el 12%; incidieron en el comportamiento del mercado local.

A lo largo del 2022 el comportamiento de los titulos en tasa fija fue muy negativo, es asi como el indice Coltes
tasa fija cay6 unl12,50% anual; la curva de TES tasa fija presentd correcciones en promedio de 487 puntos
bésicos, los fendmenos internacionales, el ajuste monetario por parte del Banco de la Republica, la tendencia
de la inflacién en el pais y las condiciones politicas explican este comportamiento. Por su parte el indice Coltes
de titulos emitidos en UVR cay6 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajusté al alza 250
puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valorizé 13 puntos basicos en el afio.

La deuda corporativa local, ha reaccionado con aumento en sus spreads de crédito frente a la dinamica de la
deuda soberana, de forma particular ha incidido los ajustes por parte de los bancos en materia de captaciones
un aras de cumplir con las condiciones o estandares de fondeo bancario y el coeficiente de financiacion estable
neta (CFEN) producto de implementacién de Basilea Ill en el pais, a su vez la dindmica de la economia ha
conllevado una importante demanda de crédito que, bajo la competencia de los bancos, afecta el
comportamiento de las tasa de captacion, es asi como la deuda privada emitida en tasa fija ha presentado un
ajuste de 480 puntos basicos promedio a lo largo del semestre como en medio del ajuste monetario del Banco
de la Republica, asi como las expectativas de alzas en la tasa de politica monetaria acordes a los aumentos de
inflacion observados, por esta misma linea la curva de emisiones en IBR han ajustado al alza 300 puntos béasicos
en promedio, nivel inferior a lo visto en tasa fija dada la expectativa de aumentos de Emisor a lo largo del
semestre que contribuye a la causacion de este tipo de activos. En cuanto a la deuda emitida en IPC, ha
presentado ajustes a alza en sus margenes de 270 puntos basicos promedio en segundo semestre.

Portafolio Délar

A lo largo del 2022 se observo fuerte volatilidad en el mercado accionario internacional en un entorno bastante
complejo. Las condiciones globales, caracterizadas particularmente por una mayor aversion sobre activos de
mayor riesgo donde los inversionistas prefirieron la liquidez, sumado al ajuste cuantitativo de la Reserva Federal
(FED) y de los principales bancos centrales; conllevaron ajustes en la formaciéon de precios del mercado
accionario.

La incertidumbre sobre el crecimiento mundial para 2023, sumado a la continuidad de las alzas en las tasas de
interés por parte de los principales bancos centrales del mundo, llevaron a que los principales indices
accionarios presentaran caidas en el segundo semestre del afio. El Standard & Poor’s 500 ajusto una
desvalorizacion del 18,13% a lo largo del afio pasado. El indice ACWI de mercados desarrollados se contrajo
un total del -18,37% en el afio. Por su parte, mercados desarrollados sin EE. UU. y Canada, a lo largo de 2022,
su retorno total fue del -14,35%. La renta variable de paises emergentes observo caidas del 20,56%. En cuanto
a la volatilidad, el indice VIX se mantuvo debajo de los 25 puntos con estabilidad en las Ultimas semanas de
diciembre luego de los anuncios de la Reserva Federal, no obstante, a lo largo del 2022 alcanzo niveles de
estrés arriba de los 35 y 38 puntos lo que da cuenta del dificil afio para la formacion de precios de la renta
variable norteamericana y global

A lo largo del afio se evidencio un fuerte apetito por el délar llevando a un maximo del indice DXY cerca de los

115 puntos en el mes de septiembre, a partir de noviembre a buscado convergencia, pero aun lejos de los
niveles observados en inicios del 2022. Entre tanto, en Colombia, el precio del délar presento una fuerte caida,
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el alza del precio del délar, ademas de la fortaleza internacional de la divisa estuvo influenciado por el entorno
politico del pais. En el mes de noviembre alcanzo los Cop$ 5133 como méaximo histérico. Cierra el afio en Cop$
4850. La depreciacion a lo largo del afio fue cercana al 16%, una de las mas altas después del peso argentino
y la lira turca

En cuanto a la renta fija internacional, los 425 puntos de aumentos en las tasas de fondos federales, asi como
el ajuste cuantitativo, llevado a cabo por parte de la Reserva Federal, generaron un alza en la referencia de 10
afos hasta niveles del 4,34% en el cuarto trimestre del afio, es decir un ajuste hasta de 280 puntos basicos a
lo largo del afio, acompafiados de un desplazamiento al alza en todos los nodos de la curva de rendimientos
de la deuda soberana norteamericana y un fenémeno de curva inversa que responde a expectativas de recesion
en el corto y mediano plazo. La narrativa es bastante similar en los demas bonos soberanos desarrollados, por
supuesto con sus respectivos spreads entre tesoros, dada la diferencia en las decisiones de aumentos en las
tasas de intervencion.

Renta Fija Mediano Plazo

Pese a las buenas condiciones de crecimiento del pais en 2022, donde se espera un crecimiento anual cercano
al 8%, factores macroeconémicos como la inflacién, que cierra el afio en el 13,12%, nivel no observado desde
marzo del afio 1999, y una politica monetaria contractiva que ajusta 900 puntos basicos en el afio cerrando en
el 12%; incidieron en el comportamiento del mercado local.

A lo largo del 2022 el comportamiento de los titulos en tasa fija fue muy negativo, es asi como el indice Coltes
tasa fija cayd unl12,50% anual; la curva de TES tasa fija present6 correcciones en promedio de 487 puntos
béasicos, los fendmenos internacionales, el ajuste monetario por parte del Banco de la Republica, la tendencia
de la inflacién en el pais y las condiciones politicas explican este comportamiento. Por su parte el indice Coltes
de titulos emitidos en UVR cay6 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajusto al alza 250
puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valorizé 13 puntos basicos en el afio.

La deuda corporativa local, ha reaccionado con aumento en sus spreads de crédito frente a la dindmica de la
deuda soberana, de forma particular ha incidido los ajustes por parte de los bancos en materia de captaciones
un aras de cumplir con las condiciones o estandares de fondeo bancario y el coeficiente de financiacion estable
neta (CFEN) producto de implementacion de Basilea Il en el pais, a su vez la dindmica de la economia ha
conllevado una importante demanda de crédito que, bajo la competencia de los bancos, afecta el
comportamiento de las tasa de captacion, es asi como la deuda privada emitida en tasa fija ha presentado un
ajuste de 480 puntos béasicos promedio a lo largo del semestre como en medio del ajuste monetario del Banco
de la Republica, asi como las expectativas de alzas en la tasa de politica monetaria acordes a los aumentos de
inflacion observados, por esta misma linea la curva de emisiones en IBR han ajustado al alza 300 puntos basicos
en promedio, nivel inferior a lo visto en tasa fija dada la expectativa de aumentos de Emisor a lo largo del
semestre que contribuye a la causacion de este tipo de activos. En cuanto a la deuda emitida en IPC, ha
presentado ajustes a alza en sus margenes de 270 puntos basicos promedio en segundo semestre.

Acciones Global ESG

A lo largo del 2022 se observo fuerte volatilidad en el mercado accionario internacional en un entorno bastante
complejo. Las condiciones globales, caracterizadas particularmente por una mayor aversion sobre activos de
mayor riesgo donde los inversionistas prefirieron la liquidez, sumado al ajuste cuantitativo de la Reserva Federal
(FED) y de los principales bancos centrales; conllevaron ajustes en la formacion de precios del mercado
accionario.

La incertidumbre sobre el crecimiento mundial para 2023, sumado a la continuidad de las alzas en las tasas de
interés por parte de los principales bancos centrales del mundo, llevaron a que los principales indices
accionarios presentaran caidas en el segundo semestre del afio. El Standard & Poor’s 500 ajusto una
desvalorizacion del 18,13% a lo largo del afio pasado. El indice ACWI de mercados desarrollados se contrajo
un total del -18,37% en el afio. Por su parte, mercados desarrollados sin EE.UU. y Canada, a lo largo de 2022,
su retorno total fue del -14,35%. La renta variable de paises emergentes observé caidas del 20,56%. En cuanto
a la volatilidad, el indice VIX se mantuvo debajo de los 25 puntos con estabilidad en las Ultimas semanas de
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diciembre luego de los anuncios de la Reserva Federal, no obstante, a lo largo del 2022 alcanzo niveles de
estrés arriba de los 35 y 38 puntos lo que da cuenta del dificil afio para la formacion de precios de la renta
variable norteamericana y global.

Invest Plus

Pese a las buenas condiciones de crecimiento del pais en 2022, donde se espera un crecimiento anual cercano
al 8%, factores macroecondémicos como la inflacién, que cierra el afio en el 13,12%, nivel no observado desde
marzo del afio 1999, y una politica monetaria contractiva que ajusta 900 puntos bésicos en el afio cerrando en
el 12%; incidieron en el comportamiento del mercado local.

A lo largo del 2022 el comportamiento de los titulos en tasa fija fue muy negativo, es asi como el indice Coltes
tasa fija cay6 unl12,50% anual; la curva de TES tasa fija presentd correcciones en promedio de 487 puntos
bésicos, los fenédmenos internacionales, el ajuste monetario por parte del Banco de la Republica, la tendencia
de la inflacién en el pais y las condiciones politicas explican este comportamiento. Por su parte el indice Coltes
de titulos emitidos en UVR cay0 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajusto al alza 250
puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valoriz6 13 puntos bésicos en el afio.

A lo largo del 2022 el crudo presentd cotizaciones elevadas hasta cerca de los USD$ 140 barril/Brent como
consecuencia de la reactivacion econémica mundial y particularmente la guerra entre Rusia y Ucrania; a lo largo
de segundo semestre inicio una convergencia de los precios hasta niveles cercanos a las cotizaciones
observadas de los Ultimos dias del afio 2021.

Invest Plus UVR

Pese a las buenas condiciones de crecimiento del pais en 2022, donde se espera un crecimiento anual cercano
al 8%, factores macroecondémicos como la inflacién, que cierra el afio en el 13,12%, nivel no observado desde
marzo del afio 1999, y una politica monetaria contractiva que ajusta 900 puntos basicos en el afio cerrando en

el 12%; incidieron en el comportamiento del mercado local.

El indice Coltes de titulos emitidos en UVR cay6 cerca de un 3% a lo largo del afio; la curva de TES UVR ajusto
al alza 250 puntos basicos, sin la referencia con vencimiento 2023 que valoriz6 13 puntos basicos en el afio.
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2. Informacién Financiera de cada Portafolio:

a) ACCIONES COLOMBIA:

Composicién por Sector Composicion por Emisor

BANCO SUDAMERIS

CORFICOLOMBIANA

GRUPO NUTRESA'S

GRUPO ENERGIA B

BANCO DAVIVIEND

ECOPETROL

INTERCIONEXION
BANCOLOMBIA

W Financiero ™ Real CELSIASA.

Composicion por Moneda
Composicion por Activo

3%
97!

%

W PESOS mINVERSIONES = DISPONIBLE

Durante el segundo semestre de 2002, la volatilidad en las acciones locales se incremento tras las elecciones
presidenciales en Colombia. Con la postura del actual presidente Gustavo Petro sobre el sector Minero
Energético, la volatilidad en las acciones del sector principalmente en Ecopetrol aumenté drasticamente. Las
politicas de campafia, y ahora de Gobierno, generaron incertidumbre entre los inversionistas y los empresarios,
trasladandose en un comportamiento deficiente de las acciones para la segunda mitad del afio. Sumado a lo
anterior, las presiones inflacionarias llevaron a que el Banco de la Republica continuara con su politica monetaria
contractiva afectando las expectativas de crecimiento y de la actividad en la segunda parte del afio. Fue asi
como algunos indicadores lideres como el PMI y la confianza al consumidor empezaron a retroceder respecto
a lo que se habia observado en la primera parte del afio. Estos indicadores anticipan el comportamiento de la
actividad econémica de forma asertiva. Por lo tanto, una caida en la lectura de estos indicadores sefialaria
retrocesos en los resultados financieros corporativos. El PMI pasé de 55.72 en junio de 2022 a una lectura de
50 en diciembre de 2022.

Ante este escenario, el portafolio busc6 mantener una postura mas tactica en la mayoria de los emisores
incrementando las posiciones ante fuertes caidas y, por el contrario, reduciendo las posiciones ante fuertes
repuntes. Adicionalmente, se buscé tener mayor participacion en acciones con altos rendimientos sobre los
dividendos y que estuvieran pronto a realizar sus pagos respectivos. Consecuentemente, durante este periodo
se mantuvo una posicion de sobreponderar en aquellas empresas cuyos resultados financieros presentaran un
comportamiento mas defensivo como Corficolombiana, Celsia, ISA y Grupo de Energia de Bogota. Por su parte,
se mantuvo una posicion de subponderar en empresas ciclicas como Bancolombia, Davivienda y Ecopetrol.
Finalmente, se participé en las OPAs adicionales que se realizaron por parte de Jaime Gilinski en Grupo
Nutresa, pero terminaron estando desiertas ante la negativa del Grupo Empresarial Antioquefio (Grupo
Suramericana y Grupo Argos) de vender su participacion actual.

La rentabilidad del portafolio durante el primer semestre del afio fue negativa en 16.46% E.A. afectada en gran
parte por el riesgo politico generado ante la eleccion de Gustavo Petro como Presidente y a los riesgos de
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crecimiento econémico ante un incremento en la inflacion y en las tasas de interés por parte del Banco de la
Republica.
b) ACCIONES ECOPETROL.:

Composicién por Sector
Composicion por Emisor

BANCO SUDAMERIS I 3%

e -

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

W Real

Composicion por Moneda Composicion por Activo

M PESOS W INVERSIONES ® DISPONIBLE

Durante el segundo semestre del afio, las acciones de Ecopetrol presentaron un comportamiento mas estable
respecto a lo observado durante la primera parte de 2022. El precio de la accién oscilé en un rango entre los
COP$2,600 y los COP$2,000 por accion, luego de la caida de cerca del 36% observada en el periodo abril —
junio de 2022. De hecho, en el movimiento neto, las acciones de la petrolera repuntaron 1.83% ( 3.75% EA) en
los Ultimos seis meses del afio. La falta de dinamismo en la especie fue producto de los reiterados
pronunciamientos por parte del nuevo Gobierno de la no celebracion de contratos nuevos de exploracion de
petréleo en Colombia y la cancelacion de los pilotos de fracking que estaba implementando actualmente
Ecopetrol. Todo esto para poder cumplir con los compromisos de campafia de llevar a Colombia hacia una
transicion energética responsable. El apetito entre los inversionistas en Ecopetrol igualmente se vio afectado
ante la incertidumbre sobre los posibles efectos futuros de la nueva reforma tributaria sobre las finanzas futuras
de la compaifiia.

Por su parte, los resultados financieros de Ecopetrol continuaron mostrando lecturas positivas durante el tercer
trimestre del afio. Los ingresos presentaron un incremento del 86% frente al al 3T21. Esto se debe
principalmente al incremento en la produccion, la cual fue de 720.4 kbped, el nivel més alto desde 2020, y a un
menor diferencial entre el precio de la referencia Brent y la canasta de ventas de crudo de la compafiia. En esta
misma linea, los margenes contindan por encima del promedio histérico, gracias a las eficiencias, en donde
destaca el segmento de refinacion, el cual logré un margen EBITDA del 9.1%, por encima del promedio histérico
de 6.4%.
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c) ACCIONES ISA:

Composicioén por Sector . .
Composicién por Emisor

BANCO SUDAMERIS I 3.07%

INTERCIONEXION 96.93%

u Real 0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%

Composicion por Activo

Composiciéon por Moneda

B PESOS W INVERSIONES = DISPONIBLE

Durante el segundo semestre del afio, la accion de ISA presentd un mejor comportamiento frente a la caida de
8.84% (-17.12% E.A.) presentada en los primeros seis meses de 2022. Durante este periodo (252022), la accion
se incrementd un 3.62% nominal, equivalente a 7.47% E.A. La blsqueda de empresas por parte de los
inversionistas con flujos estables y cuyos resultados se favorecieran ante los incrementos en la tasa de cambio
ayudé al buen comportamiento de la accion. Los resultados financieros de la compafiia durante el tercer
trimestre del afio continuaron arrojando sefiales de moderacion. A pesar de continuar superando su nivel de
ingresos historico, variables como la inflacién llevaron a que el margen EBITDA decreciera alrededor de 450
pbs frente al mismo trimestre del afio anterior, ubicandose en 64%. Una mayor ejecucién en CAPEX contribuy6
al mejor desempefio de los ingresos, los cuéles se ubicaron en COP 3.6 billones. ContinGa destacando la
actividad de construccion, la cual aument6 41.4% frente al trimestre pasado, explicado por mayores ejecuciones
de CAPEX de construccion en todas las geografias. Por otra parte, en el segmento de energia, el buen
desempefio de Colombia y Per sopeso la reduccion en los resultados de ISA CTEEP principalmente por el
ajuste por inflacién. Las presiones inflacionarias se evidencian en los resultados operacionales del trimestre. A
pesar del incremento en los ingresos, el contexto macroeconémico, principalmente de inflacion en Chile y en
Colombia, empezé a impactar los costos de la compafiia. Adicionalmente, una mayor actividad de construccion
y el aumento en las actividades de mantenimiento de vias en Chile llevaron a que el EBITDA aumentara tan
solo en 2.3%, sin embargo, crecié frente al 3T21 un 14.6%.
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Composicion por Sector _— .
Composicion por Emisor

INMOVAL B 5.65%
FINDETER B s.11%
sancopavivieno [l 634%
imau coresanca [ 6.41%
sancosupavieris [l 6.91%

sancotomeia [l 651%

MINISTERIO DE H 62.55%
W Nacion M Financiero

Composicion por Activo

Composicién por Moneda

m PESOS MINVERSIONES M DISPONIBLE

Durante el segundo semestre del afio, se continud incrementando la posicion en deuda Nacion, puntualmente
en los UVRs por cambios en deuda privada y en liquidez. Consecuentemente, se redujeron las posiciones en
titulos indexados en IBR y en titulos en tasa fija en gran medida. Igualmente se redujeron en alguna medida las
posiciones en titulos indexados al IPC. Esto le permitié al portafolio aprovechar mejor las buenas causaciones
en UVRs ante las altas inflaciones mensuales que se presentaron durante el segundo semestre y evitar en cierta
medida las volatilidades y las desvalorizaciones presentadas sobre todo en los papeles de deuda en tasa fija.
Asi a corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio mantenia un 69% en deuda publica en UVR y un 9.47%
en deuda privada en IPC. El portafolio también incrementd su duracion a 6.47 afios a corte del segundo
semestre del afio.

La mayor ponderacion en titulos indexados tanto en UVR como en IPC estuvo en linea con el incremento
esperado en las inflaciones mensuales durante la segunda parte del afio y con el inicio de una politica monetaria
contraccionista por parte del Banco de la Republica que afecta en gran medida los papeles en tasa fija. La
rentabilidad del portafolio durante el segundo semestre del afio fue de -6.53% E.A.
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Composicion por Sector
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Composicion por Indicador

Acciones Locales
ETF Internacionales [ T T
FIC's Inmobiliarios
Titulos Participativos Inmobiliarios [l 3.74%

FIC'sVista | 0.17%
IBR 0.00%
DTF 0.00%

UWR
Inflation  0.00%

Tasa Fija
Caja N 3.47%

Durante el segundo semestre del afio, el portafolio Diversificado mantuvo un posicionamiento un poco mas
defensivo frente al semestre anterior. A lo largo del semestre se redujeron las posiciones en renta variable
internacional y se mantuvo un posicionamiento mas neutral ante las expectativas de una desaceleracién
econémica que afectaria la generacion de utilidades de las empresas a nivel global y ante los riesgos
geopoliticos y de inflacion que dafarian la confianza entre los inversionistas. Por su parte, en renta variable
local, igualmente se mantuvo un posicionamiento neutral respecto al indice de referencia interno, sobre todo
luego de conocerse el resultado electoral y los anuncios del nuevo gobierno en materia tributaria y de
exploracion de petréleo. Sin embargo, se mantuvieron posiciones tacticas a lo largo del semestre cuando se
evidenciaba un pesimismo desmesurado en ciertas acciones tanto a nivel local como internacional y se
incrementaron las posiciones para aprovechar buenos niveles de entrada. Adicionalmente, el portafolio también
particip6 en la OPA por Grupo Nutresa que igualmente quedd desierta. En renta fija local, el portafolio empez6
a liquidar las posiciones en deuda privada puntualmente en papeles indexados al IPC, pero se incrementd la
posicion en deuda privada tasa fija para aprovechar los amplios spreads que se han venido presentando en
estos papeles frente a la deuda publica. Adicionalmente, se incrementd la posicion en UVRs para aprovechar
las altas causaciones de estos papeles en la segunda parte del afio ante las elevadas lecturas en las inflaciones
mensuales. A lo largo del semestre, el portafolio ha mantenido una posicién de subponderacién en TES Tasa
Fija dado el riesgo que presenta para estos papeles un ciclo fuertemente contractivo por parte del Banco de la
Republica.

Asi mismo se mantuvo la posicién en deuda extranjera puntualmente con exposicion en titulos indexados a la
inflacion tanto en Estados Unidos como en Europa asi como en Tasa Fija. La exposicion en el dolar estuvo en
linea con la del benchmark interno y en algunas ocasiones se aprovecharon los altos niveles presentados en la
tasa de cambio para cubrir parcialmente las posiciones en moneda extranjera ante la posible apreciacion del
peso colombiano. Finalmente, la posicion de cerca de un 11% en inversiones inmobiliarias se mantuvo a pesar
de la fuerte volatilidad presentada durante el semestre. Se cree que los descuentos actuales en estos vehiculos
no reflejan el valor fundamental de los activos subyacentes, sino que obedece principalmente a cambios en las
reglas de la valoracién que han incrementado la volatilidad de los mismos, generando panico entre los
inversionistas. La rentabilidad del portafolio durante los primeros seis meses del afio fue negativa en 12.22%
E.A.
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f) FUTURALL:

Composicion por Sector
Composicién por Emisores
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W Nacion ® Financiero

Composicion por Activo

Composicion por Moneda

100%

INVERSIONES
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W PESOS

Durante el segundo semestre del 2022 todo el flujo de caja que se recibié producto de cupones y redenciones
se utilizaron para el pago de las mesadas programadas desde el inicio del fondo. Este portafolio se estructurd
como un portafolio de desacumulacion con el fin de poder cumplir con la caja que genera el portafolio las
diferentes mesadas programadas. Esto hace que no se presenten ventas en momentos de estrés como los
actuales que esta viviendo el mercado colombiano.

Este portafolio esta expuesto en un 91% en activos indexados a la inflacion como son los titulos en UVR emitidos
por el Ministerio de Hacienda, lo que lo hace ser muy defensivo ante el escenario de altas inflaciones en los
proximos meses ocasionados por los factores descritos en el contenido macro de este documento.

g) PLAN DE AHORRO EDUCATIVO:

Composicién por Sector

Composicion por Emisor
e
= e

W Financiero

Pagina 15 de 29



. Internal Fondo Voluntario
Allianz @ de Pensiones

. Composicion por Activo
Composicion por Moneda

W PESOS MINVERSIONES m DISPONIBLE

Durante el segundo semestre del afio, se mantuvo la inversion en un CDT de Bancolombia indexado a la
inflacion en el portafolio: recordemos que este papel tiene vencimiento en mayo de 2024Por lo tanto, la
exposicion del portafolio no se cambio y se continGa manteniendo un 43% del total del portafolio invertido en
CDTs indexados al IPC y el 57% restante del portafolio en cuentas de ahorros. A pesar de las fuertes
volatilidades que han presentado las tasas en Colombia, este portafolio ha tenido un comportamiento defensivo
y durante el segundo semestre del 2022 esta alternativa generé una rentabilidad de 7.63% E.A.

h) MAS COLOMBIA:

— Composicién por Emisor
Composicion por Sector

2%
GNB SUDAMERIS §1.61%

FONVALCC ABIERT I 2.04%

98% FCP MAS COLOMBI 96.35%

M Financiero ® Otros

Composicion por Activo

Composicion por Moneda

2%

98%
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Durante el segundo semestre del 2022 esta alternativa generé una rentabilidad del -16,27% E.A. y cerr6 con un
AUM de 1.174M COP. Esta desvalorizacion corresponde basicamente al pago de los servicios de la deuda, la
cual dada las condiciones macroeconémicas actuales han presentando un incremento por el contexto de
mayores tasas a nivel mundial

Durante el Gltimo semestre del 2022 se realizaron varias asambleas extraordinarias en donde se aprobaron y
tomaron las siguientes decisiones:
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e  Ampliacion de la duracion del fondo por un afio mas, es decir hasta diciembre de 2023 ya que la salida
de las diferentes inversiones alin no se ha dado. Con respecto a este punto ya hay dos posibles ventas
en proceso de due diligence y se esperan poder cerrar en el primer semestre del 2023.

e Autorizacion para ampliar el endeudamiento tendiente a poder cumplir con los servicios de la deuda.
Sustitucion de un crédito que se vencia en Diciembre del 2022 por uno nuevo con mejores condiciones
financieras.

e Aprobacion del cambio en el reglamente y cambio en la metodologia de valoracién de las inversiones
del portafolio de tal manera que estas se realicen por valor a mercado y no por delta patrimonial como
se venia realizando, este cambio implicard una mejora en el valor de la unidad que se podria apreciar
en la primera semana del mes de enero de 2023.

i) DESARROLLOS INMOBILIARIOS:

Durante el segundo semestre de 2022 se dio la liquidacion de este portafolio, La duracion inicial del Fondo era
de 6 afios contados a partir del inicio de operaciones, los cuales se vencieron el 20 de agosto de 2020. Por
decision de la asamblea de inversionistas (realizadas en 2020 y 2021), y de acuerdo con los establecido en el
reglamento, se habia aprobado la prérroga del Fondo por dos periodos de un afio cada uno, por lo que el término
de duracién del Fondo fue hasta el 20 de agosto de 2022. En consecuencia, a partir del 20 de agoto ocurre la
causal de liquidacién e inicia el proceso liquidatario de las inversiones, conforme a la clausula 13.2 numeral 7
del reglamento, en el cual el liqguidador tenia un plazo de maximo de un afio para realizar la devolucion de los
recursos faltantes.

i) VISTA CONSERVADOR:

Composicion por Emisor

BANCO DE OCCIDENTE | 0.05%
BANCO COLPATRIA | 0.05%
Banco Santander de negocios | 0.08%
Composicion por Sector BIGPACIURL. otk
CFCSUFINANCIAM [N 1.21%
ITAU ASSET [ 1.57%]
AV VILLAS [ 363% ]
BANCOLDEX [ a6s% |
BANCOPOPULAR | T/
ITAU CORPBANCA 4.67%
CFCFINANDINA | T
CORFICOLOMBIANA | N
FINDETER [OR—— Y Y
BBVA 6% ]
BANCOLOMBIA
FON
100% 8C080GOTA
sudameris |5
= Financiero BANCO DAVIVEND

Composicion por Activo

Composicion por Moneda

W PESOS W INVERSIONES  m DISPONIBLE

Durante el segundo semestre del afio, se redujeron las posiciones en cuentas de ahorro y se incrementaron las
posiciones indexadas en IBR e IPC. Con la perspectiva negativa de los papeles en tasa fija, se redujo la posicién
en este indicador ante una aceleracién en la inflacion en el segundo semestre del afio que nos anticipaba un
mayor nivel de tasas en este tipo de papeles hacia adelante. Ante la expectativa de mayores incrementos en
las tasas de interés por parte del Banco de la Republica y de una continuacién en las presiones inflacionarias,
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se mantuvo la posicion de sobreponderacion en deuda privada indexada a IPC e IBR. Asi a corte del 31 de
diciembre de 2022, el portafolio mantenia un 23.24% en deuda privada tasa fija, un 29.57% en deuda privada
en IPC y un 32.35% en deuda privada en IBR. El 14.84% restante permanecia en cuentas de ahorros y en FICs
Vista. La liquidez se redujo drasticamente ya que debido a las latas leturas ya presentadas tanto en el IPC como
en el IBR no hacia sentido tener los recursos en cuentas de ahorros que estaban remunerando muy por debajo
de las tasas de estos indices subyacentes.

El portafolio redujo su duracion a 0.43 afios a corte del 31 de diciembre de 2022. La mayor ponderacién en
titulos indexados en IBR e IPC estuvo en linea con el incremento esperado en las inflaciones mensuales durante
el segundo semestre del afio y con la continuacion de la politica monetaria contraccionista por parte del Banco
de la Republica que afecta en gran medida los papeles en tasa fija, pero favorece los titulos indexados en IBR
e IPC. La rentabilidad del portafolio durante el segundo semestre del afio fue de 10.17% E.A.

k) RENTA FIJA DOLAR:

Composicion por Sector Composicién por Activos

M Financiero M Exterior WINVERSIONES mDISPONIBLE

Composicion por Moneda
Composicion por Emisor
CITIBANK  0.04%
FONVAL-CCABIER  0.16%
BANCO SUDAMERIS l 281%

TIPS 0-5 UCITS ETF . 4.87%

EWPESOS m DOLAR AMERICANO

Durante el segundo semestre del afio, se buscé incrementar la duracion del portafolio y empezar a reducir el
tracking error teniendo en cuenta que durante el semestre anterior, se habian comprado cuatro ETFs con
exposicién a deuda indexada a la inflacién que daban de una u otra forma una exposicion diferente que respecto
al benchmark Interno. Con esto, se vendieron posiciones en el iShares $ TIPS ETF y en el PIMCO 15+ Years
U.S. TIPS ETF; y se incrementaron las posiciones en el iShares Global Inflation Linked Government Bond ETF.
Con la exposicion que se tenia anteriormente, el portafolio mantenia en general una menor duracion que el
mismo benchmark ya que el iShares $ TIPS ETF tiene menor duracion que el iShares Global Inflation Linked
Government Bond ETF. Este cambio se dio para aprovechar dos oportunidades de mercado: por un lado, el
euro se habia depreciado mucho frente al USD y el hecho de haber estado menos invertidos en el iShares
Global Inflation Linked Government Bond ETF (que invierte en algunos TIPS en Europa y Reino Unido) y mas
invertidos en el iShares $ TIPS ETF y en el PIMCO 15+ Years U.S. TIPS ETF favorecié al portafolio. Segundo,
los niveles de tasas de interés ya se habian subido de forma significativa y hacia sentido buscar una posicién
mas neutral hacia el benchmark interno. A corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio estaba invertido un
90.12% en el iShares Global Inflation Linked Government Bond ETF y un 4.87% en el el iShares $ TIPS 0-5
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UCITS ET. No mantenia posicion en el iShares $ TIPS ETF ni en el PIMCO 15+ Years U.S. TIPS ETF. El 5%
restante estaba en cuentas de ahorros en ddlares (0.04%) y en pesos (4.97%).

La mayor ponderacion en titulos indexados a la inflacién a nivel internacional estuvo en linea con el incremento
esperado en las inflaciones mensuales durante el segundo semestre del afio tanto en Estados Unidos como en
Europa. Toda vez que las inflaciones mensuales continden arrojando sorpresas positivas en el mundo
desarrollado, los TIPS (deuda publica externa indexada a la inflacién) continuaran siendo defensivos ante un
posible incremento en las tasas de interés a nivel global. El portafolio mantuvo una exposicién al délar en un
100% y no se presentaron posiciones de cobertura en la moneda. Con estos cambios, el portafolio también
incremento su duracion a corte del 31 de diciembre de 2022. La rentabilidad del portafolio durante el segundo
semestre del afio fue positiva en 9.93% E.A.

RENTA FIJA MEDIANO PLAZO:

Composicion por Sector
Composicion por emisor
FONVALCC ABIERT | 0.19%

TIT. COLOMBIA I

BANCO SUDAMERIS
BANCO DAVIVIEND 9.36%

M Nacién ® Financiero

Composicion por Indicador

UWR 91.06%

Inflation 0.00%

Composicion por Moneda

Tasa Fija I1.61%

Caja . 7.13%

W PESOS ®UWR

Durante el segundo semestre de 2022, se continué cambiando la exposicion del portafolio de acuerdo a la nueva
politica de inversion. Se eliminaron completamente las posiciones en papeles indexados al IPC y se mantuvo
en su mayoria posiciones en titulos con exposicion el UVR. Esto le permitio al portafolio aprovechar mejor las
buenas causaciones en UVRs ante las altas inflaciones mensuales que se presentaron durante el segundo
semestre y evitar en cierta medida las volatilidades y las desvalorizaciones presentadas sobre todo en los
papeles de deuda en tasa fija. Asi a corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio mantenia un 91.06% de
exposicion en UVR y un 7.13% en caja. Hacia finales del diciembre de 2022, Davivienda emitio un CDT en UVR
con vencimiento en el 2034 (el pago de cupones y principal es parecido al de los TES UVR) con un spread de
casi 200 pbs sobre TES con el mismo vencimiento. Histéricamente, este spread ha estado ente el rango de 30
— 50 pbs. Por lo cual creemos que fue una oportunidad interesante para el portafolio. Por lo tanto, se vendieron
posiciones en TES UVRs de 2035 e invertir en la emision de Davivienda.

El portafolio mantuvo su duracién de 7.65 afios a corte del 31 de diciembre de 2022, muy cercana a la duracion
del benchmark. Una mayor duracién implica un mayor nivel de riesgo, y las subidas en las tasas de interés por
parte del Banco de la Republica presionaron durante el segundo semestre los titulos largos mientras que los
cortos fueron mas defensivos. Sin embargo, dicho nivel de duracion esta en linea con el benchmark actual. La
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mayor ponderacion en titulos indexados en UVR estuvo en linea con el incremento esperado en las inflaciones
mensuales durante el segundo semestre del afio y con el inicio de una politica monetaria contraccionista por
parte del Banco de la Republica que afecta en gran medida los papeles en tasa fija.

m) INVERSIONES INMOBILIARIAS:

L Composicién por Emisor
Composicidn por Sector

GNB SUDAMERIS 1.68%

P.A. ESTRATEGIA 32.01%

100% INMOVAL 66.31%

H Financiero

Composicién por Activo
Composicion por Moneda
0%

100%

W PESOS W INVERSIONES ® DISPONIBLE

Durante el segundo semestre del 2022 esta alternativa genero6 una rentabilidad del -70,36% E.A. y cerr6 con un
AUM de 17.836 MCOP. Esta pérdida estuvo explicada en la pérdida en valoracién de los dos activos que
componen el portafolio. Inmoval cerré el primer semestre con un precio de valoracion igual a la NAV que
equivalia a 32.944, pero el cierre de afio fue de 19.096. Por el lado de PEI la situacion fue similar ya que pasé
de un precio de 73.571 a 36.563 con una distribucion de dividendos en agosto de $986 por unidad y en
noviembre por $256 por unidad.

El 22 de agosto se presento la migracion de PEI a la rueda de renta variable y el Split de titulos. Asi mismo el
16 de diciembre realiz6 la primera readquisicion de titulos por 9.960.207.600 a un precio de 36.876.

Las vacancias de los vehiculos siguen controladas y en algunos sectores como en el sector comercio han
mejorado, debido a la porcién variable que presentan este tipo de contratos de arrendamiento. Al medir la
rentabilidad por cambio en el valor patrimonial los dos vehiculos han presentado rentabilidades positivas.

Los precios de los activos en el mercado secundario siguen con descuentos importantes sobre su valor
patrimonial y a pesar de que los fundamentales de los vehiculos siguen siendo sanos, el nivel alto de las tasas
tanto en el &mbito local como en el internacional, hacen que la prima para los vehiculos iliquidos se incremente
y que no permita el rebote de los precios, esto acompafiado del riesgo politico de Colombia y los ruidos de
recesion hacen que los descuentos que mantengan.

Pagina 20 de 29



. Internal Fondo Voluntario
Allianz @ de Pensiones

n) ACCIONES GLOBAL ESG:

Composicién por Activo Composicion por Moneda

INVERSIONES

M PESOS m DOLAR AMERICANO

Composicion por Emisor
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anco 6N supamerss [l 2.18%
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ESGU US Equity 33.14%

Durante el segundo semestre del afio, se incrementaron las posiciones en Europa y Mercados Emergentes; y
se redujeron las posiciones en Estados Unidos. A lo largo del afio, se mantuvo una mayor preferencia por
acciones en Estados Unidos teniendo en cuenta el fortalecimiento del délar y una mejor situacion econémica
en Estados Unidos que en el resto del mundo. Adicionalmente la Guerra entre Rusia y Ucrania generaba
preocupaciones de crecimiento econémico y de una mayor inflacion en Europa que en el resto del mundo. Por
su parte, China continuaba manteniendo su economia cerrada ante los fuertes incrementos de casos por Covid
a lo largo del afio. Sin embargo, con la fortaleza desmedida del délar a nivel global, se empezaron a evidenciar
oportunidades de entrada en acciones en Europa y en Mercados Emergentes. Ante escenarios de debilidades
del dolar, aquellos activos denominados en monedas diferentes al ddlar, incrementan su atractivo. Por tal razon,
se empezaron a comprar nuevamente acciones de empresas domiciliadas en Europa y en Mercado Emergentes
a través de la compra de los siguientes dos ETFs: el iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF y el iShares MSCI
EM SRI UCITS ETF. El portfolio mantuvo una exposicion al dolar en un 100% y no se presentaron posiciones
de cobertura en la moneda.

La rentabilidad del portafolio durante el segundo semestre del afio fue positiva en 35.87% E.A. ante un mayor
apetito por parte de los inversionistas por cierta evidencia en la lectura de variables macroeconémicas como la
inflacién que apuntan a una moderacién y que ha llevado a los inversionistas a pensar que la Reserva Federal
deberia empezar a reducir la magnitud en los incrementos en las tasas de interés.
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0) INVEST PLUS

Composicion por Sector
Composicion por Emisor
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Durante el segundo semestre del afio, el portafolio tuvo un comportamiento méas timido en generacion de
retorno respecto a lo observado el semestre anterior. A diferencia de los seis primeros meses del afio, el
precio del petréleo presentd una caida importante cercana a un 18%, motivado por las apuestas entre los
inversionistas de una recesion en el 2023 y a la reciente desaceleracién econémica en China que afectaran
las perspectivas de una demanda fuerte para el commodity, sumado a la fortaleza del délar que tiene a
poner mas costosa la compra de materia prima en general. A pesar de ello, la fuerte depreciacion observada
en el peso colombiano ayudd a compensar las caidas en el precio del petrdleo. A corte del 31 de diciembre
de 2022, el portafolio mantenia un 78% en el iShares S&P GSCI Commodity-Indexed Trust y un 21% en
TES UVR con vencimiento en el 2025. El 3.9% restante estd en cuentas de ahorro. La rentabilidad del
portafolio durante el segundo semestre del afio fue positiva en 2.32% E.A.

p) INVEST PLUS UVR

Composicion por Sector Composicién por Emisor

0%

FONVALCC ABIERT | 0.21%

MINISTERIO DE H 99.79%
100%

W Nacion M Financiero M Exterior
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El 11 de enero de 2022 se lanzé este nuevo portafolio para los clientes con el objetivo de ofrecer en la
plataforma una alternativa con proteccion al capital y con una inversién 100% en titulos indexados al UVR.
A corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio estaba invertido en un 97.74% en TES en UVR en dos
referencias principalmente: UVRs de 2023 y UVRs de 2037. Teniendo en cuenta la subida en las tasas de
interés, la posicion en UVRs de 2037 se ha incrementado y a corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio
mantenia un 96.2% en UVRs de 2037 y un 3.6% en UVRs de 2023. El portafolio se administra utilizando
un modelo similar a un ALM y toda vez que las tasas de interés se incrementan, el modelo sugiere una
mayor inversion en la referencia con mayor duracion. La rentabilidad del portafolio durante el segundo
semestre del afio fue negativa en 6.04% E.A.

MPESOS WUVR ® DOLAR AMERICANO

g) ALTERNATIVA CERRADA A 36 MESES

Composicion por Sector Composicion por Emisor

[
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El 11 de abril de 2022 se lanz6 este nuevo portafolio para los clientes con el objetivo de ofrecer en la
plataforma una alternativa cerrada con un horizonte de inversién a 3 afios y con una inversion 100% en
titulos indexados al UVR. El portafolio esta invertido en un 97.71% en TES en UVR en una sola referencia:
UVRs de 2025. A corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio mantenia un 97.71% en UVRs de 2025y
un 2.29% en un FIC Vista de Credicrop. La rentabilidad del portafolio durante el segundo semestre del afio
fue positiva en 9.37% E.A.

MPESOS ®UVR mDOLAR AMERICANO
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r) INVESTPLUS CORTO PLAZO
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El 18 de agosto de 2022 se lanzé este nuevo portafolio para los clientes con el objetivo de ofrecer en la
plataforma una alternativa cerrada con un horizonte de inversion a 1 afio y con una inversién 100% en
titulos en tasa fija. El portafolio esta invertido en un 99% en en CDTs a 1 afio de diferentes entidades
financieras. A corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio se mantenia un 99% invertido en estos titulos
y un 1% en un FIC Vista de Credicrop. Desde su lanzamiento, la rentabilidad del portafolio fue positiva en

9.84% E.A.

s) CERRADO 360 DIAS
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El 24 de noviembre de 2022 se lanzé este nuevo portafolio para los clientes con el objetivo de ofrecer en
la plataforma una alternativa cerrada con un horizonte de inversiéon a 1 afio y con una inversiéon 100% en
titulos en tasa fija. El portafolio esta invertido en un 98% en CDTs a 1 afio de dos bancos: Banco de Bogota
& Banco Popular. A corte del 31 de diciembre de 2022, el portafolio se mantenia un 98% invertido en estos
titulos y un 2% en un FIC Vista de Credicrop. Desde su lanzamiento, la rentabilidad del portafolio fue positiva
en 11.36% E.A.

Politica de inversion:

Durante el segundo semestre de 2022 el gestor cumplié con todas las politicas de inversion definidas en el
reglamento y prospecto de cada una de las alternativas de inversion, asi mismo para ejecutar la estrategia se
cumplié con lo definido en los comités de inversiones. Siempre cumpliendo con lo dispuesto en el decreto 2555
de 2010 y todas las normas que lo modifiquen o deroguen.

De Igual manera Allianz Seguros de Vida como administrador del Fondo Voluntario de Pensiones procurara
mantener una adecuada liquidez que le permita atender el giro normal de los reembolsos, el cumplimiento de
obligaciones y los recursos destinados a efectuar las inversiones de portafolio.

Riesgos asociados a los Portafolios:

A continuacion, se indicaran algunos aspectos relacionados con los riesgos por tipologia de activos:

a. Riesgo inflacionario y diferenciales en spreads de crédito:

Durante el segundo semestre de 2022 continuo la desvalorizacién de la renta fija y se registro la inflacion
mas alta de los Ultimos dos lustros, del 30 de junio al 31 de diciembre de 2022 la parte corta de la curva de
rentabilidades tasa fija pesos emitidos por la Nacion (TES) se desvalorizaron en promedio 173 puntos
bésicos (pbs); la parte media se desvalorizé 150 pbs 'y la parte larga de la curva se desvaloriz6 en promedio
137 puntos basicos; estas pérdidas obedecen en parte a la alta inflacién que finalizé para todo el 2023 con
una variacion del 13.12% en el indice de precios al consumidor. El alto IPC sélo favorecio la referencia de
TES UVR de vencimiento febrero de 2023 cuya valorizacion fue de 60 puntos basicos durante el segundo
semestre de 2022, mas su causacion en moneda UVR que durante dicho periodo correspondi6é a una
variacion del +4.9% y que para todo el afio 2022 registr6 una valorizacion del +12.4%; en contraste, la curva
de rentabilidades de mediano plazo de los TES UVRs se desvalorizaron en promedio 100 puntos basicos
(pbs) y la parte larga de referencias UVR se desvalorizaron en promedio 108 pbs .

La ultima encuesta mensual de expectativas de analistas econdémicos realizada por el Banco de la
Republica en diciembre informé una expectativa promedio de IPC del 7.74% para el cierre de 2023, con
una expectativa minima de IPC del 5.76% y un maximo de este incremento del nivel de precios del 9.91%
para todo el aflo 2023, esto representa una alta dispersion esperada para el dato final del IPC para el
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presente afio y adicionalmente, que el mercado espera una desaceleracion del incremento general de
precios durante el proximo semestre; en caso que se realizara dicho escenario, se presentaria un impacto
positivo a lo largo de la curva de rendimientos pesos tasa fija y valorizaciones en la deuda emitida por la
Nacion y entidades privadas para el segundo semestre de 2023.

Los actuales rendimientos de la renta fija a corto, mediano y largo plazo son altos, y el carry o causacién
de intereses para mantener hasta el vencimiento son ventajosas para los portafolios, los riesgos de
reinversion radica en que se materialicen primero mayores aumentos de la tasa de intervencién que afecten
los tramos de corto y mediano plazo de la curva; a su vez, también existe un riesgo relacionado con la
politica monetaria de la FED que podria continuar contraccionista, incrementos adicionales hacia futuro de
la tasa de referencia de la FED son un hecho a pesar que en el mes de diciembre la inflacion americana se
desacelerd y se ubicé en un 6.5% anual; y podriamos continuar observando correcciones como ajuste en
los spreads de crédito frente al incremento en los tesoros americanos de corto, mediano y largo plazo donde
se podria materializar cierto riesgo pais.

b. Riesgo detasade interés:

Para el primer semestre del afio 2023, el endurecimiento de las condiciones financieras a nivel mundial
debido a una expectativa de incrementos adicionales de las tasas de los bancos centrales sumado a la
esperada recesion economica en el corto plazo de los paises desarrollados y emergentes, podrian
aumentar la prima de riesgo pais, estos son factores clave que podria impulsar hacia arriba las curvas de
rendimientos de los emisores nacionales y de nuestro gobierno, con los respectivos efectos de
desvalorizacion de la renta fija.

Actualmente se presentan tasas de interés histéricamente atractivas, como punto de partida y como
rentabilidades piso en las inversiones, se observa para titulos con riesgo crediticio Nacion, es decir aquellos
libres de riesgo, los rendimientos en pesos se ubican para 2 afios en 12.2% efectivo anual (e.a.), 5 afios
en 12.7% e.a, 10 afios en 13.1% e.a y 15 afios en 13.2% e.a; por otro lado los rendimientos en tasa fija
moneda UVR de los titulos emitidos por el Gobierno Colombiano, corresponden para 2 afios de 4.0% e.a,
para 5 afios de 5.6% e.a, 10 afios en 5.9% e.a, y a 15 afios en 6.4% e.a, estos actuales niveles en tasa de
interés indican una desvalorizacion y volatilidad de la renta fija colombiana en el transcurso del 2022, no
obstante son altos rendimientos para titulos que llevados hasta el vencimiento podrian generar una
excelente causacion y utilidad para horizontes de inversion de largo plazo.

La ultima encuesta mensual de expectativas de analistas econdémicos realizada por el Banco de la
Republica en diciembre report6 una expectativa méaxima de tasa de interés de referencia del 13% e.a. para
el primer trimestre del presente afio y una mediana del 12.5% e.a., mientras que para el cierre de diciembre
del 2023 se espera una tasa de referencia de politica monetaria con una mediana del 9.25%, con una tasa
minima del 8.0% e.a. y una tasa maxima de referencia del 11.25% e.a., esto representa una alta dispersion
en expectativa de la tasa de interés de politica monetaria y una potencial volatilidad en el resultado de la
renta fija en pesos con valoracion a mercado.

Actualmente los titulos emitidos en tasa variable IPC e IBR son los de mayor expectativa de valorizacion
en el corto plazo, especialmente los IBR por la expectativa de un incremento de 100 puntos basicos
adicionales en la tasa de referencia del Banco de la Republica, la cual actualmente se ubica en el 12.0%.

c. Riesgos estratégicos:

El mercado de renta variable colombiano e internacional se enfrenta factores asociados a la incertidumbre
por una cada vez mas probable recesidon econdmica a nivel global, la alta inflacién y la presion de altas
tasas de interés en la economia mundial, y por lo tanto a un bajo apetito por activos de riesgo,
adicionalmente los elevados rendimientos en la renta fija colombiana contindan conteniendo los precios de
las acciones en niveles bajos, en lo corrido del afio 2022 el MSCI Colcap representativo del mercado
accionario local acumulé una pérdida del -8.9%, mientras que el S&P 500 representativo del mercado
accionario americano acumulé una desvalorizacion del -19.7%, el indice de riesgo o de incertidumbre de
referencia para las acciones internacionales, es decir el indice VIX ha registrado una alta dispersién en su
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valor, entre 16 y 37 unidades, indicando una alta incertidumbre y nerviosismo del mercado burséatil por
factores como la guerra en Ucrania, los altos niveles de deuda en las economias, las altos costos de
financiacion, los altos costos de la energia, la inflacién, la contraccién econémica, los problemas de oferta
en la produccién y las restricciones de movilidad que afectan a China.

Una potencial caida de los precios de las materias primas o commodities de las cuales Colombia depende
tanto, en un entorno de contraccion econémica mundial, afectaria el ingreso de nuestro gobierno con el
consecuente impacto negativo de las finanzas publicas; en este momento los mercados de las economias
desarrolladas llevan descontando una contraccion econémica a desarrollarse en el 2023, en parte debido
a las altas tasas de interés, esto impactaria el peso colombiano, los costos de financiacion del gobierno
colombiano y el desempefio general de la economia colombiana.

El altisimo nivel de precios sumado a la tltima reforma tributaria del actual gobierno posiblemente afectara
el nivel de consumo, las decisiones de inversiéon en un entorno de altas tasas de interés sumado a un
incremento del 16% del salario minimo con su impacto en la creacién de empleo, plantea un escenario de
incertidumbre para el 2023, esto sumado a la reforma pensional y al sector salud que planteara el gobierno
y especialmente en el gasto publico y en la estabilidad juridica para la inversion local y extranjera, seran un
reto para la economiay la estabilidad de los mercados financieros en Colombia.

d. Riesgos de FX:

El peso colombiano fue una de las monedas con peor desempefio durante el 2022, la TRM superé los
$5060 COP/USD, la apreciacion del dolar fue del 20.8% al finalizar el 2022, durante el primer semestre
de 2022 la apreciaciéon del dolar fue del 4.27% con una volatilidad anualizada del 14.6% (desviacion
estandar de las variaciones diarias del délar ocurridas en el semestre), para el ultimo semestre del 2022 la
apreciacion del ddlar en seis meses fue del 15.9% con una volatilidad anualizada del 17%, esto nos indica
que para el 2023 la tendencia alcista del délar posiblemente continuara con elevados niveles de volatilidad.

La encuesta de expectativas de diciembre de 2022 de los analistas econdémicos realizada por el Banco de
la Republica reporté una expectativa maxima de TRM para cierre de 2023 de $5300, con una mediana de
$4700 y una TRM minima de $4500; esto representa una dispersion muy amplia en la incertidumbre del
dolar, el cual continuara costoso, sumado a la incertidumbre politica que se percibe no sélo en Colombia
sino en la regién enmarcada por gobiernos de izquierda en Latinoamerica. Por otro lado, en la medida que
continden los incrementos de la tasa de intervencion de la FED y los grandes capitales se dirijan hacia
calidad y bajo riesgo (fly to quality) en ambientes de contraccidn econdmica, podemos continuar
observando un dolar fortalecido a nivel global con su respectiva presion hacia el peso colombiano, con
impacto directo en las obligaciones crediticias en ddlares, importaciones, balanza comercial y en general
en el costo de vida en Colombia.

3. Rentabilidad, Volatilidad y Comisiones de cada Portafolio:

La rentabilidad neta E.A. descontada la comisién de administracion, la volatilidad de los Gltimos 180 dias y las
comisiones fijas E.A. cobradas para cada uno de los portafolios administrados en el Fondo Voluntario de
Pensiones Colseguros se sefiala a continuacion:
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Rentabilidades Acumuladas Fondo Voluntario
31 de diciembre de 2022 de Pensiones
Portafolios Ablertos -n_m

| Atematva | Nombre IR Periodo [T A | cltimos 6 meses de Adm (%EA)*
Acciones Colombia 1,80% 24 18% -8,48% -16 46% -10 22% -31,54% 3 14% 23,44% 15-feb-11 3,00% $ 684608 S 2.884.270.976
Acciones Ecopetrol 4,79% 76,73% 1,83% 3,75% 2,66% 192,08% 7,23% 44,84% 31-ago-07 2,00% $ 2920816 $  1.687.025.161
A. Flexible Acciones ISA 12,16% 304,00% 3,62% 7,47% -4,39% 199,32% 7,54% 23,44% 3-dic-07 2,00% $ 2993231 $ 1.247.850.995
< Acciones Global ESG -3,79% -37,53% 16,32% 35,87% -3,68% 28,90% 12,28% 47,29% 22-oct-20 3,00% $ 12.889,66 S 3.244.161.465
§ Diversificado 0,65% 8,15% -6,23% -12,22% -8,87% 26,49% 2,20% 9,56% 15-mar-12 3,00% $ 1264860 $ 53.788.012.786
g A. Flexible Universal Plan de Ahorro Educativo 1,17% 15,24% 3,69% 7,63% 4,99% 25,15% 3,10% 1,00% 28-ago-15 2,00% $ 1251518 $  1.138.124.938
I Renta Fija Mediano Plazo  -0,91% -10,54% -2,94% -5,88% -6,01% 133,18% 4,25% 13,66% 27-ago-02 3,00% $  2331,79 $ 37.216.634.583
E A. Flexible Renta Fija Ddlar -2,85% -29,66% 4,78% 9,93% -5,82% 53,56% 2,13% 19,11% 6-sep-02 3,00% $ 153557 $ 3.022.333.311
? A. Flexible Universal Vista Conservador 1,49% 19,67% 4,89% 10,17% 6,45% 31,93% 3,07% 0,48% 7-nov-13 1,50% $ 1319347 $ 46.671.842.067

mT—— . A BRI

Periodo Periodo [T EA | Gltimos 6 meses de Adm (%EA)*
Futural\ 1,07% 13 83% 1,34% 2 75% 6 05% 66,99% 7 04% 6,23% 19-jun-15 0,70% 16.699,29 $  5.501.575.138
Investplus UVR -1,27% -14,45% -3,03% -6,04% 0,00% -3,68% -3,79% 18,23% 1l-ene-22 2,00% $ 9.632,15 $  9.754.462.869
o) A. Flexible Més Colombia -0,03% -0,38% -8,38% -16,27% -4,27% -54,40% -14,45% 10,42% 20-dic-17 1,50% $ 456028 $ 1.174.357.452
%‘ Inversiones Inmobiliarias ~ 12,67% 327,10% -45,10% -70,36% -34,10% -48,36% -18,20% 59,70% 17-sep-19 2,80% $ 516379 $ 17.836.349.444
& Invest Plus -1,00% -11,54% 1,14% 2,32% 30,74% 40,34% 25,74% 18,47% 9-jul-21 2,00% $ 14.033,89 $ 7.973.747.329
= Cerrado 36 Meses 1,43% 18,91% 4,51% 9,37% 0,00% 4,66% 6,49% 6,37% 11-abr-22 2,00% $ 1046562 S  4.145.108.934
A. Flexible Universal Invest Plus Corto Plazo 1,44% 18,93% 0,00% 0,00% 0,00% 3,53% 9,84% 1,34% 18-ago-22 1,00% $ 10.353,31 $ 43.725.884.262
Cerrado 360 Dias 1,14% 14,75% 0,00% 0,00% 0,00% 1,10% 11,36% 1,44% 24-nov-22 1,50% $ 10.109,66 $ 12.200.341.839

* La Comisién de administracion se liquida y causa diariamente con el valor de cierre del Fondo del dia anterior. La comision diaria es igual al valor del Fondo al cierre del dia anterior
multiplicado por el porcentaje cobrado y dividido entre 365. Esta comision se cancela de forma mensual a la Sociedad Administradora.

Las comisiones aplicaran en seguimiento a lo establecido en el Reglamento del Fondo para los portafolios
gestionados, la cual es liquidada diariamente y cobrada mensualmente sobre el saldo de los recursos de cada
participe y es informada igualmente en el prospecto de cada uno de los portafolios.

4. Situaciones de Conflictos de Interés:

Se considerardn como situaciones generadoras de conflictos de interés que deben ser administradas y
reveladas por la Sociedad Administradora, las sefialadas en el Articulo 3.1.1.10.2 en el Decreto 2555 de 2010,
o cualquier norma que la modifique, complemente o derogue, asi como cualquier otra situacién en la que la
Sociedad Administradora, el gerente o los miembros del comité de inversiones tengan intereses particulares
diferentes a los intereses del Fondo, entre otras:

1. La celebracién de operaciones donde concurran las 6rdenes de inversion de varios fondos de inversion
colectiva, fideicomisos o portafolios administrados por una misma sociedad, o gestionados por un mismo gestor
externo en caso de existir, sobre los mismos valores o derechos del contenido econémico, caso en el cual se
deberd realizar una distribucién de la inversiéon sin favorecer ninguno de los fondos de inversion colectiva
participes, en detrimento de los demas, segun se establezca en el codigo de gobierno corporativo.

2. De acuerdo con lo establecido en el numeral 2 del articulo 3.1.11.1.2 del Decreto 2555 de 2010, o las normas
gque hagan sus veces, la Sociedad Administradora, sus Vinculados, y las empresas del mismo grupo empresarial
en Colombia podran realizar inversion directa o indirecta en el Fondo, en las siguientes condiciones:

a) El porcentaje maximo de participacion sera el quince por ciento (10%) del valor del Fondo al momento de
hacer la inversion. Para efectos de calcular este porcentaje maximo, se tendra en cuenta la inversién de todos
los Participes a que se refiere esta clausula.

b) La Sociedad Administradora, sus Vinculados, y las empresas del mismo grupo empresarial en Colombia
conservaran las participaciones que hayan adquirido durante un plazo minimo de un (1) afio cuando el término
de duracion del Fondo sea superior a dicho plazo, o durante la mitad del término previsto para la duracion del
Fondo cuando éste sea inferior a un (1) afio.

Para el periodo reportado con corte a diciembre 2022 no se presentd ninguna situacion de conflicto de interés.
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5. Estados Financieros:

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES — COLSEGUROS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(Cifras en millones de pesos)

Internal

Analisis
vertical

jun-22

Analisis
vertical

Var. Absoluta

Fondo Voluntario
de Pensiones

Analisis horizontal
Var. Relativa

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones

Cuentas por cobrar

Total Activo

Cuentas por pagar
Total Pasivo

Patrimonio
Total Pasivo y Patrimonio

ESTADO DEL RESULTADOS
Ingresos operacionales

Gastos operacionales

Rendimientos abonados del periodo

GASTOS OPERACIONALES

26.273
243.777
7.239
277.289

15.173
15.173

262.116
277.289

30.373
46.130
15.757

9,47%
87,91%
2,61%
100,00%

5,47%
5,47%

94,53%
100,00%

11%
17%
-6% -

Analisis
vertical

20.187
251.698
1.177
273.061

2.073
2.073

270.989
273.061

20.558
20.891
332

7,39%
92,18%
0,43%
100,00%

0,76%
0,76%

99,24%
100,00%

8%
8%
0%

Analisis
vertical

Participacion /

6.086 30,15%
7.921 -3,15%
6.062 515,23%
4.228 1,55%

13.101 632,07%

13.101 632,07%
8.873 -3,27%
4.228 1,55%
9.815 48%

25.240 121%

15.425 4641%

Participacion /

Comision por Administracion del Fondo

Pérdida en Valoracion de Inversiones Negociables en Titulos de Deuda
Pérdida en Valoracion de Inversiones Negociables en Titulos Participativ:
Pérdida en Venta de Inversiones

Pérdida en Valoracion de Operaciones de Contado

Depositos a la vista en moneda extranjera

Otros

6.309
13.190
24.372

1.116

439

704
46.130

13,68%
28,59%
52,83%

2,42%
0,95%
0,00%
1,53%
100,00% "

3.516
9.783
6.286
662
327

316
20.891

16,83%
46,83%
30,09%

3,17%
1,57%
0,00%
1,51%
100,00%

Pas + Patrim. Dic-22 Pas + Patrim. Jun-22

2,28% 1,29%
4,76% 3,58%
8,79% 2,30%
0,40% 0,24%
0,16% 0,12%
0,00% 0,00%
0,25% 0,12%

16,64% 7,65%

Igualmente se podra acceder a los estados financieros del Fondo Voluntario de Pensiones Colseguros
con corte a diciembre 2022 y comparativo con diciembre 2021 a través del siguiente link: allianz.co
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