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1. ENTORNO ECONOMICO.

En el segundo semestre, al igual que el primero, los datos mas seguidos por los mercados fueron el comportamiento
de la inflacion y por ende las decisiones de tasas de interés de los Banco Centrales. El escenario base con el que se
cerro el primer semestre del ano, descontaba que la FED, reduciria las tasas de interés desde el 5.50% hasta el
4.75%. Es asi como durante el semestre se presentaron tres recortes para una disminucion total de 100 pbs,
ubicando la tasa en el rango de 4.25% - 4.50%. Sin embargo, las perspectivas para el 2025 cambiaron, teniendo en
cuenta las Ultimas declaraciones de Jerome Powell en la reunion de diciembre, ya que afirmé que las presiones
inflacionarias aln persisten y seran mas cautelosos para realizar nuevos ajustes en la tasa de interés para el préoximo
ano. De acuerdo con las proyecciones del FOMC, se espera Unicamente dos recortes para 2025 y dos recortes para
2026 y revisaron al alza las expectativas de inflacion al 2.5%, frente al 2.1% que se habia estimado en septiembre.

Durante el mes de septiembre la FED sorprendié al mercado con una reduccion de 50 bps, bajada que el mercado
habia empezado a descontar desde finales de julio, cuando la inflacion seguia desacelerandose, tanto que alcanzo
un nivel minimo de 2.4% en el mes de septiembre, dato que no se habia visto desde principios del 2021. Al mismo
tiempo el mercado laboral parecia estarse deteriorando, pues el desempleo se ubicaba por encima del 4%, cuando el
nivel minimo alcanzado habia sido el 3.4% en abril del 2023. Asi mismo, en agosto la creacion de empleo caia de
manera acelerada, cuando las néminas no agricolas se ubicaron en tan solo 78.000, siendo el dato mas bajo de lo
corrido del afo. Sin embargo, estos indicadores cambiaron drasticamente su tendencia: (i) el empleo se mantuvo
estable, pues si bien la tasa de desempleo se mantiene por encima del 4%, la creacion de nuevas ndéminas vuelve a
niveles superiores a los 200.000 empleos, sorprendiendo al mercado y a la FED; y (ii) el IPC repunté6 nuevamente
para subir a 2.7% en noviembre. La variacion mensual de noviembre estuvo impulsada por el rubro de vivienda con
de 0.3%, de alimentos 0.4% y de energia 0.2%. Adicionalmente, el PCE, dato clave para la toma de decisiones por
parte de la FED, en noviembre se ubico en 2.4% anual, por debajo de lo esperado del 2.5%, pero por encima al dato
del mes anterior del 2.3%.

A este incremento en la inflacion se sumo la victoria de Donald Trump como presidente electo de los Estados Unidos,
con propuestas promercado que podrian generar presiones inflacionarias adicionales. Sin haberse aln posesionado
informdé que impondra aranceles de 10% adicional a los productos provenientes de China y por primera vez,
aranceles del 25% a todos los productos de México y Canada, buscando asi cumplir uno de sus principales pilares de
campaina que era promover la industria nacional. Como respuesta a las declaraciones, Canada y México informaron
que de hacerse afectivas estas nuevas medidas ellos también impondran aranceles a Estados Unidos.

Ante estos resultados electorales, la FED cambia nuevamente su vision sobre nuevas disminuciones en la tasa de
interés, pues ante un mercado laboral estable, pero con posibles presiones inflacionarias generadas no solo por los
nuevos aranceles, sino también por las politicas de inmigracion, que pueden afectar el empleo en este pais, una vez
la FED disminuy6 25 bps sus tasas de interés, anuncié que para el 2025, se prevén como maximo dos bajadas de 25
bps adicionales, con lo cual, las tasas de interés se mantendran altas por mas tiempo de lo estimado.

En la Zona Euro, en la Gltima reunion del 2024, el Banco Central Europeo (BCE) bajo sus tasas de interés 25 pbs,
como se estaba esperando por los analistas, ubicando la tasa en 3%. El BCE ajusté sus proyecciones en IPC para 2024
al 2.4% y 2025 2.1%, un punto basico por debajo de lo proyectado en septiembre, argumentando que, si bien ha
venido disminuyendo de forma lenta, aln sigue alta la inflacion, debido a que los salarios y precios en ciertos
sectores siguen al alza. Por otro lado, el PMI manufacturero permanecié en el segundo semestre en terreno
negativo, demostrando que este sector no se pudo recuperar en lo corrido del afno. En junio el PMI manufacturero se
ubico en 45.8, en octubre en 46 (dato mas alto del semestre) y en diciembre en 45.1. Por otro lado, el PMI de
servicios se mantuvo en niveles positivos, por encima de 50 y en diciembre se ubicé en 51.4. El PIB mostro una
recuperacion durante el segundo semestre, la variacion del PIB en junio fue de 0.4% y en diciembre, para cerrar el
aho, se ubico en 0.9%. Por lo anterior, los resultados de la zona euro son mixtos, en algunos sectores hay
recuperacion, pero en otros sigue habiendo estancamiento.

Es asi como la renta fija a nivel mundial, que se preveia a comienzos del ano 2024, como un activo con importantes
probabilidades de valorizacion, pues se esperaban fuertes disminuciones en las tasas de interés ante una caida en la

Nota Importante: El material contenido en este documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para
la compra o venta de inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningln instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. La informacion aqui contenida es sélo una
guia economica general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Las obligaciones asumidas por Servitrust GNB
Sudameris son de medio y no de resultado, por lo tanto, no se garantizan rentabilidades minimas de ningun tipo.



DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

GNB

INFORME DE RENDICION DE CUENTAS
FVP GNB PORTAFOLIO INDIVIDUAL ACCIONES I-COLCAP
Segundo semestre de 2024

inflacion y los posibles efectos en el crecimiento econémico ante un mayor costo de la deuda, terminé siendo el
activo con el menor retorno en el mercado. Esto no solo se explica por las politicas monetarias de los principales
bancos centrales, sino también por el abultado nivel de deuda de estas economias, que después del choque contra
ciclico de mayor endeudamiento para hacer frente a la pandemia, no han disminuido sus niveles de endeudamiento,
y, por el contrario, siguen en aumento. Es asi como una mayor oferta de titulos genera igualmente unas mayores
tasas de rendimientos, para que asi los inversionistas continien aumentando sus exposiciones en este tipo de
activos, mas aun cuando las bolsas de mercados desarrollados tuvieron desempefos extraordinarios: el Naxdaq tuvo
una valorizacion del 28.55%, impulsado por las empresas tecnologicas, el S&P 500 se valorizo el 23.24%, DAX aleman
fue el indice que tuvo mejor comportamiento de la UE durante el afo con un crecimiento de 18.85%, impulsado por
aseguradoras como Allianz y Miinchner Riick, el Euro Stock se valorizo un 8.26%, la Bolsa de Londres tuvo una
valorizacion del 5.7%. En comparacion con el indice francés CAC 40, que tuvo un retroceso de -2.15%, explicado por
la incertidumbre politica, el mal desempeifio de las marcas de lujo y el sector bancario durante el afno.

En mercados emergentes, China obtuvo en diciembre el nivel mas bajo de inflacion en nueve meses. El IPC aumento
un 0.1%, ligeramente por debajo del 0.2% del mes anterior. En temas de politica monetaria el Banco Popular de
China mantuvo su tasa de interés a un afo a 3.1%, sin embargo, los inversionistas estaban esperando mayores
medidas de estimulo a la economia china, ya que, segin analistas, pronostican que el efecto real de estos cambios
tardara en materializarse. Durante el afno se caracterizd el interés por parte del Banco Central de China en generar
estimulos para volver a reactivar la economia, reduciendo los costos de financiamiento externo para de esta forma
poder impulsar el sector inmobiliario que se ha visto fuertemente afectado desde Evergrande, una de las mayores
empresas inmobiliarias chinas. Adicionalmente, inyectaron liquidez a través de préstamos de recompra de acciones
a empresas que cotizan en la bolsa china, lo cual impulsé las acciones nacionales al punto que el HSI Hong Kong tuvo
una valorizacion en el afio del 17.62%, mientras que en CSI Shanghai tuvo una valorizacion de 14.64%. Actualmente,
el mercado sigue desconfiado del impacto a largo plazo de estas medidas, sumandose la incertidumbre generada por
las amenazas arancelarias por parte de Donald Trump. Es asi como las perspectivas de crecimiento de esta economia
siguen siendo poco optimistas.

Por parte de la region, el Banco Central de Brasil inicié junio con una tasa de interés del 10.5%, tasa que habian
venido bajando desde julio del 2023, cuando alcanzd el 13.75%. Sin embargo, desde la reunion de septiembre
empezaron a subir esta tasa y en su Ultima reunion del aifo sorprendié al mercado con un aumento de 100 pbs
ubicandola en 12.25% con una votacion unanime. Esto es explicado por el aumento de las presiones inflacionarias:
en noviembre la inflacion anual se ubico en 4.87%, por encima de lo esperado de 4.85%, lo que significé un aumento
mensual de 0.39%, impulsada principalmente por el aumento en el precio de alimentos y bebidas (1.55%) y costos de
transporte (0.89%). Por otro lado, el Gobierno de Brasil también se encuentra con la presion de la debilidad en su
moneda, ya que la desconfianza por parte de los inversionistas se ha incrementado por los crecientes déficits
presupuestarios del gobierno. Es por esto, que el BCB decidié vender mas de 3.000 millones de dolares en los
mercados a través de subastas, lo que detuvo las ventas masivas que habian hecho caer al real mas de un 20%.

Adicionalmente, otros Bancos Centrales de la region que tomaron decisiones sobre tasa de interés en la Gltima
reunion del ano, fueron el Banco Central de Per (BCRP) que mantuvo la tasa inalterada en linea con lo esperado en
5%, ya que hubo un aumento en la inflacion, pasando a 2.3% en noviembre del 2% en octubre. Por otro lado, el
Banco Central de Chile, decidi6 de forma unanime, reducir la tasa en 25 pb, situandose también en 5%, esto debido
a que hay mayores presiones inflacionarias a corto plazo. Igualmente, el Banco Central de México recorto su tasa de
interés 25 pbs al 10%, ya que la inflacion ha venido cediendo, en noviembre su ubicé en 4.55%.

En el ambito local, empezando el segundo semestre del aio habia mucha expectativa sobre las decisiones de tasa de
interés por parte del Banco de la Republica, cuantos recortes y de cuanto iban a hacer. Desde el primer recorte de
tasas que se hizo en diciembre de 2023, con 25 bps, durante el primer semestre del afo, la tasa de interés habia
caido 175 bps, comenzando el segundo semestre en 11.25%. Es asi como durante el segundo semestre, la tasa de
interés cayo 225 pbs con cinco bajadas. El mercado habia descontado desde comienzos del afo, que la tasa de
interés cerraria en el 2024, por niveles del 8.75% - 8.50%. Sin embargo, las expectativas durante el segundo
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semestre fueron cambiando, no solo por las decisiones de politica monetaria de los paises desarrollados, sino
también por los riesgos fiscales que empezaron a ser mas evidentes durante el ultimo trimestre del afio. La decision
del mes de diciembre, con una bajada de tan solo 25 bps, fue una sorpresa para el mercado, que esperaba 50 bps.
Dicha decision estuvo dividida, cinco miembros votaron a favor de reducir 25 pbs, uno 50pbs y otro a favor de una
reduccion de 75 pbs, El gerente del Banco, Leonardo Villar, afirmé que ain puede haber futuras disminuciones, sin
embargo, se debe mantener la cautela, ya que persisten las presiones inflacionarias, hay incertidumbre fiscal en el
pais y se ha presentado una fuerte depreciacion del peso colombiano.

La inflacion fue otro dato clave de mucho seguimiento durante todo el afo. En junio la inflacion estaba en 7.16%y a
cierre del afo se ubico en 5.20%, si bien tuvo una fuerte disminucion, aln se encuentra lejos de la inflacion objetivo
y las presiones inflacionarias continlan, como el alza del diésel, ya que a partir del primero de diciembre se
implement6 el segundo incremento acordado entre el gremio camionero y el Gobierno de $400 pesos para un ajuste
total de 800 pesos. Adicionalmente, al Banco de la Republica le preocupa el aumento del salario minimo que, por su
indexacion, puede también generar presiones inflacionarias que eviten alcanzar la meta del Banco, de tener una
inflacion por debajo del 4%.

Por otro lado, Fitch Ratings, ratifico la Calificacion de Colombia en BB+ con perspectiva estable, respaldado por el
historial de la estabilidad macroeconémica y financiera del pais y resaltaron la independencia que ha venido
teniendo el Banco de La RepUblica. Igualmente, no desconocen la probabilidad de incumplimiento de la Regla Fiscal
para el 2024 y 2025. Esto podria llevar a que otra calificadora como Standard and Poors pudiera disminuir su
calificacion a finales del primer trimestre del 2025.

Otro tema muy importante en el ambito nacional fue que la Camara de Representantes aprobo en su Gltimo debate
la reforma al Sistema General de Participaciones (SGP), que incrementara de forma gradual las transferencias a
entidades territoriales hasta un maximo de 39.5% para 2038.

Nuevamente se presentan cambios en el Ministerio de Hacienda, ya que Ricardo Bonilla, present6 su renuncia debido
a la actual investigacion en su contra por la fiscalia por el tema de la Unidad Nacional para Gestion del Riesgo y
Desastre (UNGRD) por chantaje y compra de congresistas. El Presidente nombré al actual viceministro de Hacienda,
Diego Guevara como nuevo ministro, quien ha mostrado su compromiso con el cumplimiento de la Regla Fiscal y ser
partidario de politicas ortodoxas en la administracion de los recursos de la Nacion.

El Gobierno presento el recorte definitivo de $28.4 billones de pesos (1.7% del PIB) para el presupuesto General de
la Nacion (PGN), inferior al anunciado de $33 billones de pesos por el Ministerio de Hacienda y $56 billones esperado
por la CARF.

Otro tema muy sonado durante el semestre fue el déficit fiscal que se proyecta y que la Regla Fiscal no se cumpliria
para el 2024 y 2025. Esto se explica porque los ingresos tributarios han sido inferiores a los proyectados con la
reforma tributaria aprobada a comienzos del gobierno actual. Ademas, el gasto pUblico ha venido incrementandose y
los intereses de la deuda pulblica han subido en la medida que los mercados exigen un mayor rendimiento por los
riesgos previstos en el manejo de las finanzas publicas. Es asi como el Ministerio de Hacienda presento el
presupuesto de la Nacion para el afio 2025, el cual no estaba completamente financiado, para lo que se requeria la
aprobacion por parte del Congreso de la Ley de Financiamiento. Ambas iniciativas no fueron aprobadas y el
Presupuesto General de la Nacion finalmente fue aprobado por Decreto por parte del Presidente de la Republica.
Dicha Ley de Financiamiento buscaba recaudar $9.8 billones, lo cual mantenia el PGN desfinanciado por un monto
de $12 billones. Algunas de las medidas claves de la reforma eran: la ampliacion del recaudo fiscal, la tarifa de
renta para utilidades corporativas cambiaba de 35% a una progresiva, se grabarian utilidades hasta $300 millones y
las utilidades mayores a $5.650 millones tendrian una reduccion progresiva a 33% para 2026. Es por esta razon que
para el 2025 se mantienen los riesgos fiscales y mantendra a los inversionistas muy atentos a las decisiones del
Ministerio de Hacienda con respecto al cumplimiento de la Regla Fiscal, que si bien hoy dia no hay consenso sobre
los recortes que el Gobierno debera hacer desde el gasto, lo importante es el compromiso fiscal que el Ministerio de
Hacienda ha reafirmado.
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Por otro lado, después de no llegar a un acuerdo sobre el incremento en el salario minimo, el Gobierno Nacional
decidio que al ajuste para el 2025 sera del 9.5%, equivalente a un aumento de $123.500, llevando asi el salario
minimo a $1.423.500 y a esto se le suma que el subsidio de transporte increment6 $38.000, pasando de $162.000 a
$200.000. Esta decision generd varias opiniones, ya que al incrementarlo por encima de la inflacion afectara aun
mas el presupuesto de la Nacion para 2025 y exacerbara las presiones inflacionarias, por la indexacion de muchos
componentes de la economia a este indicador.

Dado lo anterior, el mercado de deuda publica en tasa fija presentd fuertes desvalorizaciones en el segundo
semestre, donde la curva subié en promedio 77 pbs, a excepcion de los TES con vencimiento 2026 que presento una
bajada de 10 pbs, en contraste con los TES vencimiento 2036 con una subida de 114 pbs, que presentaron la mayor
subida, cerrando el ano en 12.17% ea. Los TES en UVR, presentaron por su parte bajadas, en promedio 57 pbs.

Igualmente, en el mercado de deuda privada durante el segundo semestre se presentaron fuertes subidas en las
curvas indexadas al IBR y en IPC. La curva de IBR subié en promedio 60 pbs, mientras que la curva de IPC se subio en
promedio 40 pbs. Por Ultimo, las curvas de tasa fija presentaron valorizaciones, al caer en promedio 79 pbs, donde
la parte corta fue la que presentd mayores caidas

Tal y como sucedi6 con la renta fija internacional, la renta fija local tampoco tuvo el resultado que el mercado
habia anticipado, por la disminucion en la inflacion, las proyecciones de un menor crecimiento econémico y, por lo
tanto, una reduccidon mas agresiva en las tasas de interés. Sin embargo, las politicas monetarias de los principales
bancos centrales, los riesgos fiscales locales, la devaluacion del peso, el aumento del salario minimo y por lo tanto,
las presiones inflacionarias que se pueden presentar en la primera mitad del 2025, llevan a la Junta Directiva del
Banco de la Repulblica a ser mas cauto con la disminuciéon en las tasas de interés. Es por esto que, si bien se
proyectaba en la primera mitad del afo 2024, que la tasa de interés a finales del 2025 podia llegar entre el 6% al
6.5%, empezando el 2025, se prevé que la tasa de interés posiblemente no pueda bajar mas alla del 7.5% - 8%.

El afo 2024 fue un muy buen ano para el mercado colombiano, ya que cerr6 como una de las mejores en
Latinoamérica. El MSCI Colcap acumulé durante el afio un alza de 15.3%, siendo asi la segunda mejor bolsa de la
region, después de la de Argentina que tuvo un aumento de 120%. Por otro lado, las bolsas de Brasil y México
presentaron comportamientos negativos con -14% y -10%, respectivamente. Para el mercado colombiano, en lo
corrido del afo la valorizacion mas alta fue la accion de PF Grupo Argos con un alza de 158.2%, seguida por Mineros
con 131% y PF Grupo Sura con 92.7%. Por otro lado, las acciones que mas perdieron fueron Fabricato con -55%,
Canacol Energy -46%, Exito con -40% y Ecopetrol con -28%. Este comportamiento positivo del 2024 esta explicado por
las desvalorizaciones tan grandes que se vieron durante el 2023, dejando el precio de las acciones en niveles
minimos, los cuales, en los casos vistos anteriormente, fueron atractivos para los inversionistas, a pesar de que las
expectativas locales no han cambiado.

2. OBJETIVO DE INVERSION Y RIESGOS ASOCIADOS.

El objetivo de los Portafolios Individuales FVP GNB, es brindar alternativas que permitan exposicion definida a
determinado activo.

El Portafolio Individual Acciones Icolcap, busca el crecimiento del capital a mediano y largo plazo, concentrando su
exposicion en acciones del mercado colombiano, a través del Fondo Bursatil Ishares COLCAP. El Icolcap es un fondo
bursatil que sigue el comportamiento del principal indice de la Bolsa de Valores colombiana, el Colcap que aglutina
las acciones de mayor peso y liquidez del mercado local.

La asignacion estratégica de activos incluye un minimo de 20% y maximo 100% en el Fondo Bursatil MSCI Ishares
Colcap, maximo 20% en liquidez local. Su exposicion en monedas es 100% pesos colombianos. El portafolio no
realizara coberturas cambiarias, ni operaciones apalancadas.
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Durante el segundo semestre del afo, se cumplio la politica de inversion definida para el portafolio.

El perfil del Riesgo del portafolio es agresivo. Los principales riesgos a los que esta expuesto el portafolio
corresponden a los atribuibles a renta variable dada la exposicion a acciones Colombia, estos riesgos incluyen riesgo
de precio, solvencia, dividendo.

Respecto al riesgo de concentracion, el Portafolio Ishares Colcap ofrece la diversificacion propia del mercado
accionario colombiano, incluyendo las 20 empresas mas liquidas e industrias de servicios financieros, publicos,
energia, construccion y consumo entre otros.

Teniendo en cuenta que se busca invertir cerca del 100% de los recursos en el Fondo Ishares Icolcap el riesgo de
liquidez es alto, ante un riesgo de no poder llevar a cabo la redencion de participaciones del Fondo.

3. COMPOSICION DEL PORTAFOLIO Y ESTRATEGIA DE INVERSION.

El Portafolio Individual Acciones Icolcap, al tener como objetivo la maxima exposicion de los recursos administrados
en el Fondo Bursatil MSCI Ishares Colcap, sigue una estrategia pasiva, en donde su mayor concentracion esta en el
Fondo ofrecido.

La composicion del Fondo Bursatil Ishares MSCI Icolcap, al 31 de diciembre de 2024, presenta sus mayores
participaciones en su orden: preferencial Bancolombia (19.59%), Bancolombia (11.80%), Ecopetrol (10.18%),
Interconexion Eléctrica (9.11%), Grupo de Energia de Bogota (8.28%), Cementos Argos (7.44%) e Inversiones Argos
(7.38%). Mientras que por sectores los principales componentes del indice son: financieros (44.85%), servicios
(20.59%), materiales (19.24%) y energia (10.47)%.

La exposicion promedio de cierre mensual en el Fondo Bursatil Ishares Icolcap en el semestre se ubico en 88.35%, la
diferencia incluye liquidez representada en depdsitos en cuentas corrientes y cuentas de ahorro en pesos.

El portafolio Individual Acciones Icolcap GNB cierra el segundo semestre/24 con una rentabilidad neta de 4.68% e.a.
superando el indice MSCI Colcap cuyo retorno fue -0.19% e.a. Comparada con la renta variable global, la bolsa
colombiana se ubico por debajo de los retornos en indices como: el MSCI World Index ACWI que incluye tanto
mercados emergentes como desarrollados, el cual rento el 8.89% e.a. y el MSCI World index MXWO que solo incluye
mercados desarrollados, renté el 10.92% e.a. En Latam para el cierre del afio 2024, el Colcap generd una
valorizacion del 15.4% e.a, generando mayores retornos que Mexbol (-15%e.a), Bovespa (-10,4%e.a), el IPSA
(+4,8%e.a) y el S&P/BVL de Peru (+12,4%e.a).

El buen comportamiento este ano por parte del Colcap esta explicado principalmente por los rezagos de los precios
de las acciones de Colombia ante las desvalorizaciones presentadas en anos anteriores, frente a los precios de las
acciones de mercados pares como Chile, Perl, México y Brasil. Igualmente, una mejor perspectiva en el
crecimiento econdmico del presupuestado inicialmente para el 2024, pues a principio del afo, se esperaba que la
economia no iba a crecer mas alla del 1.2%, sin embargo, se estima que el PIB pueda llegar a crecer el 1.8% para el
2024. Esto demuestra que a pesar de los riesgos politicos que ha generado una caida en la inversion, la economia
local se mantiene fuerte. A esto se suma la disminucion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica,
que para el segundo semestre de 2024 disminuy6 del 11.25% al 9.5% y mayores niveles de liquidez en el mercado
local.

En el segundo semestre, el buen desempefno de algunas empresas gener6 valor en el indice ICOLCAP, como es el
caso de Mineros, que para el primer trimestre reportd un aumento en sus ingresos del 39% con respecto al afo 2023,
este incremento estuvo impulsado principalmente por la subida de los precios del oro del 27% en lo corrido del 2024
y un aumento del 7% en las onzas vendidas (53.612 0z).

Nota Importante: El material contenido en este documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para
la compra o venta de inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningln instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. La informacion aqui contenida es sélo una
guia economica general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Las obligaciones asumidas por Servitrust GNB
Sudameris son de medio y no de resultado, por lo tanto, no se garantizan rentabilidades minimas de ningun tipo.
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Para el caso de Grupo Argos y Cementos Argos generaron valorizaciones importantes, debido a las expectativas de
una mejora en el sector de la construccion en Colombia, que vendria como resultado de menores tasas en los
créditos hipotecarios y que podrian incentivar la compra de vivienda y los nuevos proyectos de infraestructura en
general.

Por otra parte, la accion de Ecopetrol, fue la que resto mas valor al indice en el semestre, con una variacion del -
27.8%. La accion ha presentado fuertes desvalorizaciones por diferentes razones tales como: i) riesgos en el
gobierno corporativo después de la renuncia de miembros independientes de la Junta Directiva, que se da luego de
que Ecopetrol desistiera de la compra de activos de Crownrock propiedad de la empresa OXY; ii) la baja produccion
y la ausencia nuevas de licencias de exploracion y explotacion de petroleo; y iii) los precios internacionales del
petroleo que no muestran sefales de recuperacion o posibles repuntes, lo que se demuestra en los prondsticos de
demanda por parte de la OPEP, que en noviembre disminuyd por cuarta vez en el afo su pronodstico de la demanda
de crudo para el afo 2025, pasando de 2.25 millones de barriles diarios a 1.82 millones de barriles diarios.

En cuanto al comportamiento de las acciones, los nombres con las mayores y menores variaciones del semestre son:
Mineros (32.35%), Grupo Argos S.A PRF (29.75%), Organizacion Terpel (27.78%), Cementos Argos (22.45%), Grupo
Argos (22.04%), Ecopetrol (-27.80%), ETB (-22.11%), Davivienda (-12.20%).

Participacion Mensual Portafolio Individual Acciones IColcap
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Fuente: Posicion promedio mensual del portafolio
* los datos corresponden al cierre mensual Tabla 1

En cuanto a la calificacion, el Fondo Bursatil Ishares MSCI Colcap no tiene calificacion. Por su parte, las inversiones
en liquidez presentan calificacion VRR1+.

Nota Importante: El material contenido en este documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para
la compra o venta de inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningln instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. La informacion aqui contenida es sélo una
guia economica general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Las obligaciones asumidas por Servitrust GNB
Sudameris son de medio y no de resultado, por lo tanto, no se garantizan rentabilidades minimas de ningun tipo.
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CALIDAD CREDITICIA PORTAFOLIO INDIVIDUAL ACCIONES ICOLCAP
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Fuente: Posicion promedio mensual del portafolio
* los datos corresponden al cierre mensual Tabla 2

4. DESEMPENO Y COMPORTAMIENTO DEL FVP GNB - PORTAFOLIO INDIVIDUAL ACCIONES ICOLCAP.

La rentabilidad neta del Fondo Voluntario de Pensiones GNB - Portafolio Individual Acciones Icolcap del 1 de julio al
31 de diciembre de 2024 se ubico en 4.68% e.a. Igualmente la volatilidad de la rentabilidad diaria para el mismo
periodo fue 10.18%, reflejando el perfil de riesgo agresivo, apropiado para inversionistas que su objetivo primario es
obtener altos rendimientos, en un horizonte de inversion de largo plazo.

RENTABILIDAD VOLATILIDAD

(efectiva RENTABILIDAD
Anual)* DIARIA**
JULIO -26.21% 7.62%
AGOSTO 35.01% 14.74%
SEPTIEMBRE -27.74% 7.51%
OCTUBRE 25.29% 13.32%
NOVIEMBRE 43.65% 8.05%
DICIEMBRE 1.38% 7.03%
SEMESTRAL 4.68% 10.18%
Tabla 3

*Rentabilidad Mensual. Calculada con base en el valor de la unidad.
** Volatilidad mensual. Calculada como la desviacion estandar del valor de la unidad diario.

Dado que este portafolio tiene un horizonte de inversion de largo plazo, a continuacion, se presenta la rentabilidad
obtenida para este portafolio en los Gltimos afos:

Nota Importante: El material contenido en este documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para
la compra o venta de inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningln instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. La informacion aqui contenida es sélo una
guia econdmica general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Las obligaciones asumidas por Servitrust GNB
Sudameris son de medio y no de resultado, por lo tanto, no se garantizan rentabilidades minimas de ningln tipo.



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

SERVITRUST GNB
SUDAMERIS

INFORME DE RENDICION DE CUENTAS
FVP GNB PORTAFOLIO INDIVIDUAL ACCIONES I-COLCAP
Segundo semestre de 2024

PLAZO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS

RENTABILIDAD E.A. 20.59%
Rentabilidad calculada con base en el valor de la unidad

El VaR, es el valor en riesgo del portafolio que busca determinar la maxima pérdida derivada del riesgo de mercado,
a la que podria estar expuesta una cartera de inversiones en un horizonte de tiempo, con un nivel de confianza
definido.

En el cuadro adjunto se presenta la evolucion del VaR del FVP Portafolio Individual Acciones Icolcap durante el
semestre, expresando como porcentaje del activo promedio del fondo.

MES JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE PROMEDIO

VAR 1.35% 1.82% 1.60% 1.45% 1.56% 1.32% 1.52%
VAR. Metodologia estandar de la Superintendencia Financiera de Colombia Tabla 4

El Var indica la maxima pérdida probable del portafolio con un nivel de confianza de 99%. Por ejemplo, en el mes de
diciembre/24 con un 99% de confianza la pérdida mas alta se ubicaria en el 1.32% del valor promedio del activo.

5. COMISIONES.

Durante el semestre la comision de administracion fiduciaria correspondio al 3% e.a. sobre el portafolio. No aplican
comisiones variables.

COMISION
COMISION FJA COMISION VARIABLE cotisel SOMSICN EFECTIVAMENTE

COBRADA ARO ANTERIOR
(Corte: 31/12/2024)

PORTAFOLIO FIJA VARIABLE

(Sobre Activos administrados) (Sobre Rendimientos) Vigente) (Vigente)

Portafolio individual

. Desde 0% y hasta el 5% E.A  |Desde 0% y hasta el 15% E.A 3% E.A N/A 2.95%
Acciones Icolcap

6. SITUACIONES DE CONFLICTOS DE INTERES.
Durante el semestre no se presentaron situaciones generadoras de conflictos de interés.
7. INFORMACION FINANCIERA DEL PORTAFOLIO.

A lo largo de este reporte se ha detallado la distribucion del portafolio Individual Acciones Icolcap, discriminado por
tipo de inversiones, moneda y calificacion.

Para conocer el detalle del portafolio de inversiones del FVP GNB se incluye un vinculo en el que podra consultar la
informacion en la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/9119

8. ESTADOS FINANCIEROS.

En el link adjunto, podra consultar los Estados Financieros del Fondo Voluntario de Pensiones GNB.
https://www.servitrust.gnbsudameris.com.co/fondo-voluntario-de-pensiones#!

9. INFORMACION DEL DEFENSOR DEL CONSUMIDOR.
Nombre: Luis Humberto Ustariz Gonzalez

Nota Importante: El material contenido en este documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para
la compra o venta de inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningln instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. La informacion aqui contenida es sélo una
guia econdmica general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Las obligaciones asumidas por Servitrust GNB
Sudameris son de medio y no de resultado, por lo tanto, no se garantizan rentabilidades minimas de ningln tipo.
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Teléfono: 601 6108161/4
Correo electronico: defensoria@ustarizabogados.com

10. INFORMACION DEL CONTACTO DEL REVISOR FISCAL.
Nombre: Andrés Leonardo Figueroa Gutiérrez

Teléfono: 607-7431111

Correo electronico: andres.figueroa@pwc.com

11. HOJA DE VIDA DEL ADMINISTRADOR DEL FONDO.

Nombre: Jhon Alexander Castafeda Rodriguez

Profesion: Ingeniero Financiero - Universidad Piloto de Colombia
Experiencia (en anos): Quince (15) anos en el mercado de valores

Advertencia.

Las obligaciones de la sociedad administradora del fondo Voluntario de Pensiones GNB Portafolio Individual Acciones
Icolcap relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los
inversionistas al Fondo no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una
institucion de deposito y no estan amparados por el seguro de deposito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras - FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el fondo esta sujeta a los
riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los precios de los activos que componen el FVP GNB portafolio
Individual Acciones Icolcap.

Nota Importante: El material contenido en este documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para
la compra o venta de inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningln instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. La informacion aqui contenida es sélo una
guia economica general y no debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Las obligaciones asumidas por Servitrust GNB
Sudameris son de medio y no de resultado, por lo tanto, no se garantizan rentabilidades minimas de ningun tipo.
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