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ENTORNO ECONOMICO

COLOMBIA

El 2020 se ha visto marcado por un impacto econdmico generalizado a raiz del avance de la pandemia
por Covid-19 y la declaracién de dos emergencias econdmicas desde que se identificé el primer caso
en el territorio. A pesar de que las medidas de aislamiento obligatorio comenzaron en el pais desde
finales de marzo, el impacto en el PIB fue significativo para el primer trimestre del ano ubicandose
en 1,1% en su lectura preliminar vs el cierre de 2019 en 3,3%. Ademas, el Indicador de Seguimiento
de la Economia para el mes de abril ya prevé una contraccidn histérica de la economia de 20%, por
lo que podemos esperar una fuerte contraccién en el PIB del segundo trimestre, en linea con las
estimaciones de decrecimiento de 5,5% para final de afio del Gobierno Nacional hasta prondsticos
un poco mas pesimistas de una contraccién de 7,8% del FMI.

En linea con la desaceleracion de la economia, la confianza de los consumidores durante el 2020 ha
presentado una caida mas pronunciada desde los datos, que ya eran negativos, a final del 2019,
ocasionado por las protestas sociales. El indice de confianza de los consumidores termina el semestre
en -33%, donde la recuperacidn en las expectativas de los consumidores y especialmente sobre las
condiciones econdmicas de los hogares parece tener una lenta recuperacién a medida que se
flexibilizan las medidas de confinamiento.

Esto dado que en los primeros meses de cuarentena ya se cobraron millones de trabajos, que serd
dificil de recuperar. Durante el primer semestre la tasa de desempleo aumento desde 13% hasta
escalar a un maximo de 21,4% en mayo, donde 43% de la poblacién desocupada dijo haber perdido
su trabajo por cuenta del coronavirus.

Los sectores productivos principalmente afectados por la medida fueron los prestadores de servicios
recreativos y de entretenimiento, el comercio, los servicios de alojamiento y de logistica, la industria
manufacturera y la construccion. Ademas, la combinacién de este choque con una guerra de precios
transitoria en el mercado internacional del crudo durante marzo y abril causé una fuerte caida en la
produccién nacional de petrdleo, generando presiones sobre los ingresos del Gobierno y un mayor
déficit fiscal que obligd a suspender la regla fiscal por dos afos ante los mayores gastos para atender
la emergencia econdmica. Lo anterior acentla los riesgos de perder el grado de inversion de
calificadoras como Fitch y S&P ratings.

Adicionalmente, a pesar de una fuerte devaluacion promedio del peso colombiano (28% A/A) en los
primeros meses del afio, el peso ha recuperado valor con una TRM promedio de COP 3,700. El déficit
de balanza comercial sigue expandiéndose en lo corrido del afio, estd en 3.555 millones de ddlares,
mientras que el afio pasado estaba en 2.825 millones de délares. Aunque por consecuencia del cierre
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de las economias las importaciones especialmente de maquinaria y equipo se han reducido,

exportaciones han caido en mayor magnitud principalmente en el rubro de combustiblesy derlvados.
Lo anterior sumado a menores ingresos por remesas, ya deja una expansion del déficit de cuenta
corriente que ya se proyecta sea de 4,8% vs 4,2% a final de 2019.
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Con respecto a lainflacién, el precio de la canasta decrecid fuertemente los tltimos 6 meses del 2020,
donde las inflaciones de mayo y junio se ubicaron en terreno contractivo, la cual descendié 0,38% en
junio llevando la inflacidn nucleo del 2% al 1,4% la mas baja desde comienzos de 2009. Los principales
impactos han sido el ajuste de los precios de la gasolina, el descuento del IVA en los planes de
telefonia celular, y los subsidios y/o congelamiento de las tarifas de energia, asi como una caida en
los precios de bienes que no son de primera necesidad, ademas de las jornadas sin IVA que
presionaron aun mas los precios a la baja.

Con relacidn a la politica monetaria, el Banco de la Republica ante la coyuntura actual ha iniciado un
ciclo de recortes de tasas que ya acumulan 175 pbs, llevando la tasa a su nivel minimo histdrico en
2,50%, apaciguando el ritmo de los recortes en su ultima reunién dado ciertos riesgos sobre generar
vulnerabilidades en el sistema financiero y la posibilidad de que haya salidas de capitales. Sin
embargo, la senda decreciente de la inflacién le da mas espacio para realizar mayores recortes por
la debilidad econémica presentada.

MERCADO ACCIONARIO

En linea con las desvalorizaciones de los mercados globales en marzo y abril, el COLCAP perdié valor,
sin embargo, ante la reapertura de las grandes economias y expectativas por avances en vacunas
contra el Covid-19, los inversionistas finalizaron el semestre recuperando el apetito por el riesgo.
Pero esto no se vio reflejado en el mercado accionario local, ya que este aun ha perdido poco mas
del 30% en lo corrido del afio, mientras que el S&P500 tan solo ha perdido el 2,5% y otros indices de
la regidén reportan perdidas entre 10% y 15%.

Lo anterior explicado por los bajos volimenes de negociacidn donde en las ultimas semanas se han
negociado en promedio menos de COP 100 mil millones en un dia, esto ante una reduccién de los
flujos de extranjeros y principalmente una reduccidn en los flujos de los fondos de pensiones ante el
retiro de cesantias por el aumento de desempleo y los proyectos de decreto sobre retiros parciales
de pensiones podria agravar la situacion.

En términos de acciones, solo dos acciones han mostrado variaciones positivas, las especies mas
defensivas ante la coyuntura actual han sido las del sector de utilities, por lo que GEB ha sido la
especie mas valorizada en lo corrido del afio (+6,8%). En segundo lugar, se encuentra Mineros (+4%),
la cual dada los altos precios del oro ha mostrado un comportamiento sdélido frente a la coyuntura
actual. Por otro lado, las acciones mas impactadas por la coyuntura han sido las cementeras, donde
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estas ya venian con fundamentales débiles para afrontar la crisis, donde podemos ver rebajas en las

calificaciones ante incrementos en los niveles de endeudamiento, asi CLH ( -64%) y Cemargos (-50%)
han sido las acciones mas desvalorizadas en lo corrido del aio. Seguido de Bancolombia preferencial
la cual ha perdido un 45% de su valor en lo que va del 2019. Consideramos que en la medida que
haya una mayor reactivacion de la economia se podrian observar mayores valorizaciones.
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MERCADO DE RENTA FlJA

Los TES han mantenido un comportamiento mixto durante el semestre en linea con la volatilidad del
mercado internacional. El primer trimestre del afio presenté importantes desvalorizaciones de cerca
de 180 pbs por la mayor aversion al riesgo por cuenta de la pandemia, esto llevé al Banco de la
Republica a aplicar diferentes medidas para mantener la liquidez del mercado que desato un rally de
valorizaciones generalizadas en el segundo trimestre del afio, que acumulan en promedio 200 pbs,
las mayores valorizaciones se presentaron en la parte media de la curva en las referencias 2024 y
2025, que superan los 300 pbs de valorizaciones y que lograron minimos histdricos. La parte larga
también presentd valorizaciones de aproximadamente 80 pbs, aunque se mantuvo contenida por la
presidon que generan las cuentas fiscales de la nacidn y la posible pérdida del grado de inversién.

Los TES UVR por su lado se han visto presionados al alza durante el ultimo trimestre por la senda
decreciente de la inflacién que le daria mayor espacio de recortes al BanRep y con ello generaria
valorizaciones adicionales, especialmente en el segmento corto y medio de la curva.

Las acciones del emisor permitieron correcciones totales y extendidas tanto en el mercado de deuda
publica como en el mercado de deuda privada.
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POLITICA DE INVERSION

La estrategia estd basada en el descuento de titulos de contenido crediticio no inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE) como lo son Facturas, Pagarés, Cheques, Letras y Libranzas, los
recursos liquidos se podran invertir en titulos inscritos en el RNVE, que posean una calificacion minima de
AA y/o en operaciones simultaneas.

DESEMPENO DEL FONDO

FICC COF RENTA Ultimo mes Ultimos 6 Afio Ultimo  Ultimos dos
CREDITO meses corrido afo afos

Rentabilidad E.A. 8.33% 9.23% 9.23% 8.32% 5.42%
Volatilidad 0.113% 0.159% 0.159%  0.459% 0.867%
Evolucion Valor de la Unidad Evolucién Valor del Fondo de Inversién
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31/12/2020 10,968.71 4.50% 31/12/2020 $ 10,019,725,242 52.96%
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO
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ESTADOS FINANCIEROS

Fondo de Inversién Colectiva Cerrado Renta Credito
Estado Intermedio De Situacién Financiera al 30 de junio de 2020
(En miles de pesos colombianos)

30 de junio de 31 de diciembre de

Motas 2020 2019

Activos

Efectivo 2,686,565 363,355
Operaciones de mercado monetario - 451,738
Inversiones 12,688,621 9,224,952
Total activos 15,375,186 10,040,045
Pasivos

Cuentas por pagar 48,838 20,320
Total pasivos 48,838 20,320
Activos netos de los inversionistas

Utilidad del periodo 580,000 369,203
Activos netos de los inversionistas 14,746,348 9,650,522
Total activos netos de los inversionistas 15,326,348 10,019,725
Total pasivos y activos netos de los inversionistas 15,375,186 10,040,045

Fondo de Inversion Colectiva Cerrado Renta Credito
Estados Intermedios de Ingresos y Gastos
Por el periodo intermedio terminado al 30 de junio de 2020y 2019
(En miles de pesos colombianos)

Paralos seis meses terminados al

30 de junio de 30 de junio

Notas
2020 de 2019
Gastos e ingresos de actividades ordinarias 697,285 126,600
Total gastos e ingresos de actividades ordinarias 697,285 126,600
Ingresos financieros 44,598 83,687
Gastos de administracion (161,883) (169,740)
Total costos y gastos directos (117,285) (86,053)
Variacién en los activos netos de los 580,000 40547

inversionistas por rendimientos
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COMENTARIOS DEL GERENTE

El Fondo de Inversion Colectiva Cerrado Renta Crédito durante el primer semestre de 2020 cierra
con un valor de COP 15,326 MM frente al cierre del 31 de diciembre de 2019 de COP 10,020 MM
lo que representa un aumento en el valor del FIC de 52.96%. Por su parte el valor de la unidad en
el mismo periodo fue de COP 111,463 en junio 30 de 2020 que comparativamente fue de COP
10.969 al 31 de diciembre de 2019 representando una variacién positiva de 4.50%.

Para el cierre del semestre se mantiene el repunte en la rentabilidad del Fondo dada la dindmica
de inversidn en nuevos activos, plazos, emisores, pagadores sector econémico, lo que ubico la
rentabilidad de los Ultimos seis meses en 9.23% e.a. y asi continuar con la construcciéon de la
rentabilidad anual la cual ya se ubica en el 8.32% e.a la cual esta por encima de fondos pares con
plazos de permanencia mayores.

Adicionalmente cabe resaltar que al cierre de junio de 2020 el 79% de la composicion del portafolio
esta dada por activos acordes a la naturaleza de este, lo que ha generado mejores resultados en
lo que refiere a ingresos a favor del fondo.

La estrategia para el segundo semestre es continuar con la dindmica de inversion en activos no
tradicionales para que se mantenga el crecimiento de rentabilidad del fondo y asi mismo continte
el crecimiento del valor del fondo como se evidenci6 en el corte diciembre 2019 a junio 2020 con
el fin de realizar nuevos negocios sobre este tipo de activos. Para destacar en el fondo la inversion
la diversificacion en activos y la disminucion de exposicién sobre sectores que se han visto
impactados por la coyuntura actual generada por el Covid -19.
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