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ENTORNO ECONOMICO

Informacién Econdmica

Las presiones inflacionarias, los escenarios de tension con la guerra Rusia — Ucrania,
eventos politicos en el Reino Unido durante los meses de octubre y noviembre, temores en
la crisis energética europea y los aumentos en las tasas de interés de los bancos centrales
y los acuerdos de la OPEP+ para reducir la produccion de crudo, fueron eventos que
generaron escenarios de mayor aversion al riesgo global sumado a unas mayores
expectativas sobre una recesion para 2023. Lo anterior siguié afectando los mercados
internacionales, tanto de deuda como de acciones, al igual que al mercado local al cual se
le sumo la incertidumbre politica a raiz de la eleccion del nuevo gobierno.

En términos macroeconomicos el producto interno bruto (PIB) presentd un crecimiento
trimestral de 7.0% para el 3T22, en linea con el crecimiento positivo del afio anterior (3T21
6.9% t/t). Para el tercer trimestre el dato fue impulsado por el rubro de inversion fija que
contribuyd de manera positiva al darse un incremento de 25% t/t en la inversion de vivienda.
Por otro lado, el gasto de bienes no durables presenté una disminucién de 3.8% t/t y el gasto
en los hogares se contrajo y se ubico en 2.2% t/t, presionados por la inflacion en alimentos,
bienes de mantenimiento para el hogar y restaurantes lo que se tradujo en una reduccion en
la adquisicion de bienes y servicios. Sin embargo, las cifras de crecimiento fueron altas y en
lo corrido del afio y el segundo semestre se ajustaron al alza llevando la expectativa de cierre
alrededor del 8% para el 2022.

El mercado laboral continuo en su recuperacion, ubicando la tasa de ocupacion en 57.4%,
representando un aumento de 2,3 puntos porcentuales en términos anuales. Los sectores
gue mas aportaron a la variacion de la poblacién ocupada fueron industrias manufactureras;
actividades artisticas, entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios; vy
comercio y reparacion de vehiculos. Por otro lado, el dato de desempleo se ubicé
nuevamente en niveles prepandemia de 9.5% en noviembre de 2022, lo que significa una
reduccion de 2,0 puntos porcentuales frente al mismo mes del afio inmediatamente anterior,
reflejando una recuperacion en el empleo que se ha visto traducida en una mayor demanda
y consumo de los hogares.

En Colombia, la inflaciéon para el segundo semestre de 2022 siguié sorprendiendo al alza
ubicando los datos por encima de las expectativas del mercado y de las encuestas del Banco
de la Republica y Fedesarrollo a los distintos analistas de mercado. Por ejemplo, la inflacién
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ha aumentado 291 puntos béasicos pasando de 10.21% anual en julio a 13.12% anual en
diciembre, alcanzado nuevos maximos de 23 afios. El rubro que ha generado mayores
presiones sobre el dato total ha sido Alimentos y bebidas no alcohdlicas al ubicarse por
encima del promedio nacional y alcanzar nuevos maximos anuales de 27.81% en diciembre.

Frente a la politica monetaria, la Junta Directiva del Banco de la Republica continué con el
proceso de ajuste para que en el mediano plazo la inflacion converja a la meta de 3%. Por
lo anterior, la tasa de referencia ha aumentado 450 puntos basicos pasando de 7.5% en julio
2022 a 12.0% en diciembre 2022, alcanzando el nivel més alto desde 1999. La Junta reitero
en su Ultima reunién su compromiso con hacer que la inflacién converja a la meta para asi
asegurar el dinamismo y la sostenibilidad del crecimiento econdmico en el mediano y largo
plazo, y para ello seguird adoptando las decisiones que considere necesarias con la
informacion disponible en las préximas reuniones.

El Gobierno Nacional revel6 el Plan Financiero para 2023 y los elementos principales de la
estrategia fiscal para el periodo 2024 - 2026. Se revis6 al alza el crecimiento esperado de
2022 a 8.2% y un menor ritmo de crecimiento de 1.3% para el 2023, como consecuencia de
un ajuste fiscal de 1.6 puntos porcentuales del PIB frente al déficit registrado en 2021. Por
otro lado, esperan un IPC de 7.2% y un barril de petroleo Brent a USD 94, reflejando aun
unas expectativas inflacionarias por encima del rango meta.

El barril de petréleo de referencia WTI se desvalorizd 35,24% en el segundo semestre del
2022, desde su precio de cierre mas alto de 110,4 USD/b a su minimo de 71,5 USD/b.
Siguiendo la tendencia el crudo de referencia BRENT, present6 una disminucién en su precio
de cierre del 32,52%, donde pas6 de 113,4 USD/b en julio a 76,59 USD/b en diciembre. Esta
dinAmica se explicé por la preocupacion en cuanto a la demanda mundial de petréleo,
ademas de, una menor actividad econémica en China por sus politicas estrictas cero-COVID
gue ha presionado a la baja los precios de los commodities. En consecuencia, la OPEP+
modific6 su estrategia, donde el nuevo objetivo fue impulsar los precios ante las
desvalorizaciones observadas, llegando a un acuerdo de recortar la produccién en 2 millones
de barriles diarios, lo que equivale cerca del 2% de la demanda mundial, que se ejecutara
desde noviembre 2022 hasta finales de 2023.

La pérdida del valor del peso colombiano ha sido influenciada por varios factores tanto a
nivel nacional como internacional. Por ejemplo, el resultado electoral en Colombia y la
expectativa de nuevas reformas tanto en el ambito tributario, pensional y laboral, sumado a
la politica restrictiva por parte de la Reserva Federal, fueron entre otros, argumentos para la
depreciacion del peso colombiano que en agosto llegd a un minimo semestral de COP 4.156,
debido a un alivio de los mercados frente al dato de inflacion de Estados Unidos para ese
mes. Sin embargo, en los meses venideros retornd su comportamiento alcista y durante
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noviembre alcanz6 su méaximo de cierre de COP 5.106, lo que representa una depreciacion
del 22,81% respecto a su minimo semestral.

Renta Variable.

Las acciones medidas por el indice MSCI Colcap presentaron una desvalorizacién de casi
un -20% en el segundo semestre. Lo anterior estuvo explicado, a pesar del buen momento
econdmico que se vio traducido en mejores utilidades de las compafiias, nuevamente por
una inflacion desbordada, el riesgo politico local y la desvalorizacion en mercados
internacionales ante la politica restrictiva de los distintos bancos centrales. Algunos emisores
llegaron durante el semestre a cotizar en precios y valoraciones minimas de los ultimos afios,
abriendo oportunidades interesantes de largo plazo. Durante el semestre se destacaron
nuevamente sectores como el petrolero, energético y financiero en materia de resultados
corporativos. Los volimenes de negociacién presentaron reducciones significativas que
impactaron en parte la adecuada formacion de precios especialmente durante los meses de
Septiembre y Octubre. La estrategia dado este escenario fue tomar una postura defensiva,
manteniendo niveles 6ptimos de liquidez, posicionandonos en sectores defensivos y
disminuyendo la sobre ponderacion en sectores ciclicos. Hacia el final del semestre optamos
por retomar algunas posiciones y sobre ponderar nuevamente activos en sector petrolero y
financiero ante las bajas valoraciones observadas y una menor incertidumbre y riesgo local,
guizas en materia temporal. De igual forma se buscé alguna participacién en emisores con
eventos corporativos u OPAs.

Renta Fija.

Los titulos de tasa fija se vieron afectados a lo largo del segundo semestre de 2022. Las
razones del desempefio negativo fueron las mayores presiones inflacionarias a lo largo del
semestre que se sumaron a las polémicas declaraciones por parte de los funcionarios del
gobierno sobre la politica fiscal, monetaria y energética nacional. Adicionalmente, las
discusiones sobre la reforma tributaria y la falta de claridad en cuanto a nuevas
exploraciones de hidrocarburos aumentaron significativamente las primas de riesgo llevando
a una presion alcista adicional en las tasas de los TES.

En el segundo semestre de 2022, la curva de TES tasa fija se desvalorizé aproximadamente
87 puntos basicos en promedio. Las tasas de los TES a corto plazo se desvalorizaron, es
asi como los TES 2024 presentaron aumentos de 101 puntos basicos alcanzando un nivel
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de 11.81%. Las tasas de los TES a largo plazo presentaron desvalorizaciones superiores de
360 puntos basicos, en promedio.

Los Fondos de Capital Extranjero registraron un monto histérico de compras de TES en el
mes de agosto al ejecutar adquisiciones netas por COP 5.6 billones, sin embargo, en el mes
de octubre se consolidaron como los mayores vendedores al reducir sus tenencias de TES
en COP 1.5 billones. Este comportamiento obedecié a el anuncio de posibles impuestos
sobre los fondos de capital extranjero. A pesar de lo anterior, los extranjeros se consolidaron
en el primer lugar de tenedores de TES con el 26.6% del stock a diciembre de 2022, seguido
de los Fondos de Pensiones y cesantias con el 25.4%.

La estrategia en materia de renta fija para el segundo semestre de 2022 se baso en intentar
reducir la duracion del portafolio en vista de la incertidumbre internacional y local, sumado a
la volatilidad presentada durante el semestre en los mercados de deuda. Se buscé una
mayor indexacion (IPC e IBR), subponderar los titulos en tasa fija y aumentar liquidez en
una estrategia defensiva frente a la coyuntura local e internacional.

POLITICA DE IVNERSION

El objetivo de inversidén es proporcionar un vehiculo de inversion donde el inversionista
pueda tener exposicibn en titulos de renta variable, tomando provecho de la
diversificacion del portafolio al invertir en diferentes entidades y sectores de la economia
y de la asesoria de un equipo de profesionales.
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ESTADOS FINANCIEROS

FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO COM PACTO DE PERMAMNENCIA
GLOBAL SECURITIES ACCIOMES
ADMINISTRADO POR GLOBAL SECUTIRIES 5.A. COMISIOMISTA DE BOLSA
Estado de Situacidn Financiera Intermedio Condensado
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)

31 de diciembre de 31 de diciembre de

Motas 2022 2021
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 4 SEB.112 3BE.T13
Operaciones de mercado monetario - - -
Inversicnes negociables 5 7.064 830 2480714
Deudores comerciales y otras cuentas por Co & 74.450
Gastos pagados por anticipado - -
Total activo 7.527.392 B.B49.427
Pasivos
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar 7 100.258 50.837
Total pasivos corrientes 100.258 50.837
Activos netos de los inversionistas
Activos netos de los inversionistas B 7427134 B.798.590
Total pasivos y activos netos de los inversionistas 7.527.392 B.B49.427

Este material es para informacidn de los inversionistas y no esta concebido como una oferta o una solicitud para vender o comprar activos. La informacién
contenida es sélo una guia general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversidn. En relacion con el fondo de inversion colectiva
existe un reglamento y un prospecto de inversién, donde se contiene una informacidn relevante para su consulta y podra ser examinada en la pagina de
internet www.globalcdb.com o en las oficinas de Global Securities S.A. Las obligaciones asumidas por GLOBAL SECURITIES S.A., del Fondo de Inversién Colectiva
Cerrado Renta Fija 365, relacionadas con la gestion del portafolio, son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los suscriptores al fondo de
inversion colectiva no son un depdsito, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucidén de depdsito y no estan
amparadas por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de dicha naturaleza. La inversion en el
fondo de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos derivados de los activos que componen el portafolio del respectivo fondo de inversidn colectiva. Los datos
suministrados reflejan el comportamiento histérico del fondo de inversion colectiva, pero no implica que su comportamiento en el futuro sea igual o

semejante.



INFORME DE RENDICION DE CUENTAS

Fondo de Inversion Colectiva Abierto Con Pacto de Permanencia

Global Securities Acciones
Diciembre 31 de 2022

FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA

GLOBAL SECURITIES ACCIONES

ADMIMISTRADO POR GLOBAL SECUTIRIES 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA
Estado de Resultado Integral Intermedio Condensado

[Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)

Ingresos de Operaciones Ordinarias

Ganancia porvaloracion a valor razonable, neta
Ganancia por rendimientos financieros, neta
Ganancia por venta de inversiones

Ganancia neta por rendimientos de compromisos
Ganancia neta por dividendos

Gastos de Operaciones Ordinarias
Custodio de Informacion
Comisiones

Valoracion titulos de deuda
Haonararios

Perdida en venta de inversiones
Gastos Bancarios

Variacidn en los activos netos de los inversionistas
por rendimientos

1de enero a 31 de

Notas diciembre de 2022

1 de enero a 31 de
diciembre de 2021

1 de abril al 31 de
diciembre de 2022

Global Securitics Colombia

(GSC

1 de abril a 31 de
diciembre de 2021
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inversion colectiva no son un depdsito, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucidén de depdsito y no estan
amparadas por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de dicha naturaleza. La inversion en el
fondo de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos derivados de los activos que componen el portafolio del respectivo fondo de inversion colectiva. Los datos
suministrados reflejan el comportamiento histérico del fondo de inversion colectiva, pero no implica que su comportamiento en el futuro sea igual o

semejante.
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COMENTARIOS DEL GERENTE

El Fondo de Inversién Colectiva Con Pacto de Permanencia Global Securities Acciones
durante el segundo semestre de 2022 cierra con un valor de COP 7.427 MM frente al
cierre del primer semestre de 2022 de COP 7.847 MM lo que representa una disminucién
en el valor del FIC de -5.63%.

La variacién del valor de la unidad al 31 de diciembre de 2022 fue de -2.13% paso a COP
10.863 frente al cierre del dia 30 de junio de 2022 de COP 11.100. Esta desvalorizacién
en el valor de la unidad es el reflejo del comportamiento mixto de los activos subyacentes,
gue en su mayoria se desvalorizaron este semestre.

Para el aflo 2023, esperamos que por los riesgos que se presentaran en el ambito local,
como lo es la reforma pensional, podamos ver que va a continuar la volatilidad. De cara
al contexto externo, es de esperarse que con el posible deterioro de la actividad
economica y quizas una reserva federal menos laxa que lo que descuenta el mercado,
el impacto también pueda sentirse en el mercado local y regional, aunque esperamos
sea en menor magnitud que durante el afio anterior, dado el potencial y las atractivas
valoraciones que presentan hoy por hoy la mayoria de emisores.

Este material es para informacidn de los inversionistas y no esta concebido como una oferta o una solicitud para vender o comprar activos. La informacién
contenida es sélo una guia general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversidn. En relacion con el fondo de inversion colectiva
existe un reglamento y un prospecto de inversidn, donde se contiene una informacidn relevante para su consulta y podra ser examinada en la pagina de
internet www.globalcdb.com o en las oficinas de Global Securities S.A. Las obligaciones asumidas por GLOBAL SECURITIES S.A., del Fondo de Inversién Colectiva
Cerrado Renta Fija 365, relacionadas con la gestion del portafolio, son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los suscriptores al fondo de
inversion colectiva no son un depdsito, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucidén de depdsito y no estan
amparadas por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de dicha naturaleza. La inversion en el
fondo de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos derivados de los activos que componen el portafolio del respectivo fondo de inversidn colectiva. Los datos
suministrados reflejan el comportamiento histérico del fondo de inversion colectiva, pero no implica que su comportamiento en el futuro sea igual o

semejante.



