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1. ENTORNO ECONOMICO:

En el primer semestre del afio, tanto la inflacion como la politica monetaria de los bancos
centrales, fueron los datos méas seguidos por los analistas en el mundo. La Reserva
Federal, liderada por Jerome Powell, ha sido enfatica durante lo corrido del afio que su
decision de disminuir sus tasas de interés continuard dependiendo del comportamiento de
la inflacion y del empleo. Por lo anterior, durante el afio han mantenido su tasa de interés
en el rango de 4.25% a 4.50%, ya que, si bien la inflacion ha venido cediendo, iniciando el
afo en 3% y cerrando mayo en 2.4%, ésta no ha tenido el comportamiento esperado,
pues se proyectaba que la misma convergiese en el 2%, finalizando los primeros seis
meses del afio. En cuanto al mercado laboral, en Estados Unidos, para cierre de
semestre, las nominas no agricolas aumentaron en 147 mil puestos y la tasa de
desempleo se mantuvo en 4.1%, sorprendiendo a los analistas que esperaban un
aumento hasta el 4.30%.

Adicionalmente, otro factor que ha repercutido tanto en la inflacibn como en la decision de
la FED es la politica arancelaria del actual presidente del pais, Donald Trump, quien inicio
su nuevo periodo de mandato en enero del 2025. Si bien estas propuestas eran conocidas
desde las elecciones, no era claro cudles paises afectaria y la magnitud de estos
aranceles. El 2 de abril Trump denominé esta fecha como “Dia de la Liberacion”, en
donde anunci6 los nuevos aranceles que entrarian en rigor para todos los paises. Durante
lo corrido del afio, Trump anuncié diferentes aranceles detonando una guerra comercial,
en donde las tarifas oscilaban entre el 10% y mas del 100%. Los paises destacados en
esta guerra fueron China con 145%, la Union Europea 39%, Japon 46%, Vietham 90%,
entre otros. Lo anterior, desencadeno que paises como China respondieran con aranceles
reciprocos del 125%. Finalmente, Estados Unidos y China, llegaron a un acuerdo bilateral
para reducir los aranceles mutuos al 30% y 10%, respectivamente. Las negociaciones con
los demas paises contindan, mientras que la confianza de los inversionistas ha mejorado,
en la medida que los datos econdmicos aun no muestran deterioro ante la incertidumbre
generada por dichas politicas. En cuanto a las proyecciones del FMI para Estados Unidos
se espera que en 2025 crezca un 2.7%, con una revisidn al alza respecto al dltimo
informe, ya que la demanda interna ha permanecido sélida, impulsada por un mercado
laboral fuerte y aceleracion en las inversiones. Esta proyeccion supera a las de otras
economias que solo se espera un crecimiento de 1.9%, sin embargo, confirman que las
politicas del actual presidente, Donald Trump, pueden generar alta volatilidad e
incertidumbre en los mercados mundiales, por lo cual para 2026, esperan un crecimiento
inferior al del 2025 con 2.1%.

El Banco Central Europeo durante lo corrido del afio decidid realizar tres recortes en su
tasa de interés, inicid febrero en 2.90%, bajando a marzo al 2.65%, abril 2.40% y cerro
junio en 2.15%. Esto debido al buen comportamiento de la inflaciébn durante el semestre,
gue inicio en enero en 2.5% y cerro en junio en 2%. Para lo que queda del afio esperan
gue la inflacion cierre el 2025 en 2% y revisaron sus proyecciones del 2026 a la baja por
los menores precios de la energia y la apreciacion que ha venido teniendo el euro.

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 ningin instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta
sea ilegal. La informacion aqui contenida es solo una guia econodmica 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

INFORME DE GESTION Y RENDICION DE CUENTAS
FONDO DE INVERSION COLECTIVA FONDO GNB ABIERTO
Primer Semestre de 2025

En China, el PIB creci6 5.4% en el primer trimestre, impulsado por el anticipo de
exportaciones por los nuevos aranceles por parte de Estados Unidos, los estimulos
fiscales y monetarios, mayor consumo y produccion industrial. Adicionalmente, el PMI
manufacturero en junio logré ubicarse en terreno expansivo en 50.4, por encima de lo
esperado del 48.3, impulsado porque la industria manufacturera china esta
experimentando un proceso de modernizacion, el cual esperan continte el resto del afio.
Para el segundo semestre del afio esperan que el crecimiento sea del 5%, si bien deberan
enfrentarse a desafios por debilidades comerciales y la inestabilidad inmobiliaria, esperan
continuar entregando estimulos que permitan impulsar el consumo.

En mercados emergentes de la region, el Banco Central de Brasil, ha decidido aumentar
las tasas de interés, siendo los mas agresivos en la region, ya que en total subieron
durante primer semestre 275 pbs, iniciando en enero en 13.25% para terminar en su
tltima reunion de Politica Monetaria en junio al 15%, alcanzando el nivel mas alto desde
2006. Lo anterior ha sido una respuesta al comportamiento de la inflaciébn que, si bien ha
descendido durante el afio, esta no ha tenido el comportamiento esperado, ya que
continua lejos del 4.5% objetivo. En enero el dato se ubicé en 5.48% y en junio cerro al
5.35%. Adicionalmente, existe una alta incertidumbre externa econdmica y financiera
debido a las politicas comerciales y fiscales de Estados Unidos.

En México, el Banco Central redujo sus tasas de interés 150 pbs durante el semestre. En
febrero la tasa se ubicaba en 10%, cerrando en junio al 8.5%, en donde podrian
considerar futuros recortes, pero mas moderados, esperando que la inflacién llegue al 3%
objetivo en tercer trimestre de 2026. El Banco Central de Peru, ha tenido mayor cautela
en sus recortes, con solo dos bajadas de tasa de 25 pbs cada uno, empezando el afio en
4.75%, para culminar sin cambios en junio al 4.50%, ya que la inflacion se ha mantenido
entre 1.7%- 2%, dentro del rango meta de 1%-3%. En contraste, el Banco Central de
Chile mantuvo su tasa en 5% desde enero hasta junio, después de tres recortes
consecutivos en 2024, en un contexto de incertidumbre externa por tensiones
comerciales, que podria llegar a repercutir en el dato de inflacion en los proximos meses.

En el ambito local, durante el primer semestre del afio, uno de los temas mas seguidos
por los analistas fue las perspectivas que tenian las diferentes calificadoras para
Colombia, ya que por la incertidumbre fiscal y politica del pais se esperaba una baja de
calificacion desde principio de afio, en especial porque el Comité Autonomo de la Regla
Fiscal (CARF) anuncié que el actual Gobierno no lograria cumplir la Regla Fiscal este
afno. A pesar de este panorama, comenzado afio Standard and Poor’s (S&P) ratifico la
calificaciéon crediticia en BB+, ya que consideraban que persistia una democracia fuerte
por la divisién de poderes y el buen accionar e independencia en la toma de decisiones
del Banco de La Republica. Sin embargo, a final de semestre la perspectiva cambio, ya
que, Moody’s bajo la calificacion soberana de Colombia de Baa2 a Baa3, pasando de una
perspectiva negativa a estable. lgualmente, S&P rebajo su calificacion por la limitada
flexibilidad fiscal, aumento de deuda y por la ausencia de una Regla Fiscal clara, pasando
de BB+ a BB, informando que si en los proximos meses no se ve una estabilizacion clara
en las cuentas publicas y plan de crecimiento podria haber mas reducciones.
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Estas reducciones en la calificacion de Colombia también se explican por la publicacion
del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), ya que el Gobierno anuncié que activara la
“clausula de escape” que permite desviar el cumplimiento de la regla fiscal durante tres
afios. Lo anterior justificado por el Gobierno con tres argumentos:

- Alta presion fiscal por las obligaciones pendientes con el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles.

- Subsidios energéticos a los sectores mas pobres.

- Pago de la Linea de Crédito Flexible al FMI.

Para financiar este déficit, el Gobierno aumentd su meta de subastas de TES este afo
pasando de 45 billones a 58 billones de pesos (14 mil billones de ddlares). Con esta
mayor emision de deuda, se espera que la deuda total sobre PIB se ubique en el 63%,
muy cerca al limite superior del 70%, y muy por debajo del ancla (55%). Es de resaltar
gue el Ministerio de Hacienda pronostica el mayor déficit fiscal desde la Pandemia, con el
7.1% del PIB para el 2025 y el 6.2% para el 2026.

Por otro lado, la inflacién continué su senda bajista, ya que iniciando el afio el dato se
ubico en 5.20% y para cierre de junio logré6 romper el 5%, ubicandose en 4.82%,
acercandose cada vez mas al 3% objetivo. Sin embargo, el Banco de La Republica ha
mantenido su cautela en la decision de tasas de interés, a pesar de las presiones, debido
al alto riesgo fiscal, que puede llegar a limitar futuros recortes. Durante el primer semestre
sélo realizoé una reduccién de 25 pbs en abril, ubicandose en enero en 9.50% y cerrando
en junio en 9.25%. Si bien la reduccion del mes de abril tuvo una votacion unanime, la
decision de mantener la tasa estable en junio fue por mayoria, con cuatro votos a favor de
no hacer recortes, dos por un recorte de 50 pbs y uno por 25 pbs.

Otra maniobra que ha utilizado el Gobierno durante el afio es el canje de TES, buscando
recoger los titulos con vencimiento mas préximo por vencimientos de mas largo plazo,
postergando las necesidades de caja. Durante el primer semestre han realizado dos
canjes. El primero en mayo, en donde el Ministerio de Hacienda recogi6 titulos con
vencimiento en el 2025 y 2026 en tasa fija, entregando titulos con vencimiento en 2029.
Después se anuncio otro canje en donde recogian 2026 y entregaban 2029, 2033, 2040,
2046 y 2050.

El comportamiento de deuda publica en tasa fija durante el primer semestre del afio
presentd comportamientos mixtos en toda la curva, la parte mas corta (2026, 2027 y
2028) tuvo en promedio una disminucion en tasa de 27 pbs, mientras que la parte media
(2030, 2031, 2032, 2033, 2034 y 2036) aumenté en promedio 40 pbs, donde el mayor
aumento lo obtuvo los TES con vencimiento 2032, subiendo 53 pbs, pasando de 11.57%
a 12.10%. Adicionalmente, se crearon dos nuevas referencias con vencimiento 2029 y
2040. La curva en UVR presentdé en promedio un aumento de 104 pbs, en donde las
referencias del 2029 y 2049, presentaron los aumentos mas altos, con 122 pbs y 121 pbs,
respectivamente. La volatilidad en esta deuda publica se exacerbd principalmente por la
incertidumbre politica y fiscal, sumando la renuncia del ministro de Hacienda, Diego
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Guevara, presuntamente por desacuerdos con el Gobierno, ya que su postura principal
fue la reduccién de gasto y recortes presupuestarios para si poder estabilizar la politica
fiscal, dando asi un poco de tranquilidad a los mercados. El nuevo ministro seleccionado
fue Germéan Avila, presidente del Grupo Bicentenario, principal grupo econdémico y
financiero del Estado, quien una vez posicionado aclaré que, en su administracion, el foco
estaria centrado permitirle al Gobierno el cumplimiento de su presupuesto en inversion y
gasto. Asi pues, los inversionistas fueron mas esceépticos con las cifras fiscales que fueron
presentadas en febrero de 2025, las cuales no cuadraban con la realidad fiscal vivida
durante el semestre. Sin embargo, con la presentacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo
en la segunda semana del mes de junio, el ministro de Hacienda sincero las cifras y el
director de Crédito Publico presenté su estrategia para aumentar los niveles de caja y
ademas abaratar la deuda, disminuyendo los plazos de colocacién. EI mercado también
estuvo atento a las reformas debatidas durante todo el semestre, como la laboral, cuyo
texto fue aprobado en su ultimo debate. Dentro de los articulos aprobados esta adelantar
la hora de inicio de la jornada laboral nocturna, pasando de las 9:00 pm a 7:00pm o el
articulo 25 que establece que las empresas que no cumplan con la cuota de aprendices
SENA deberan asumir un pago equivalente a 1.5 salarios minimos por cada uno no
vinculado. El proyecto fue aprobado en plenaria y en el segundo semestre del afio pasara
a conciliacion con la Camara de Representantes. Por otro lado, la reforma pensional que
fue aprobada por el Congreso el afio pasado, fue declarada inconstitucional por la Corte
Constitucional, al presentar vicios en la forma en la que fue aprobada, razén por la cual,
tuvo que ser devuelta a la Camara de Representantes para ser nuevamente debatida y
aprobada.

El comportamiento de deuda privada durante el primer semestre del afio en Colombia
tuvo comportamientos mixtos. En IBR todos los plazos de la curva presentaron
valorizaciones, bajando en promedio 29 pbs, presentando las mayores disminuciones en
la parte corta y media de la curva. La mayor disminucion se present6 a 180 dias, en
donde bajo 41 pbs, mientras que a tres afios disminuyd 32 pbs. La razon de estas
valoraciones fue el cambio en la percepcién del mercado con respecto a la reduccién de
tasas por parte del Banco de la Republica, esperando que la misma finalice el 2025, en
niveles por encima del 8%, cuando el mercado proyectaba a principios del afio una tasa
entre el 7.5% y el 7.75%. En tasa fija igualmente, las mayores valorizaciones las presento
la parte corta y media, bajando 80 pbs en el nodo de seis meses, mientras que a afo y
medio baj6é sélo 4 pbs. En contraste en la parte larga, de dos a cinco afos, subié en
promedio 47 pbs, presentando una mayor desvalorizacién a cinco afios con 66 pbs y tres
afios con 54 pbs. En IPC, la parte larga, de dos afios a diez afios, present6 las mayores
desvalorizaciones de todas las curvas, presentando en promedio un aumento de 81 pbs,
obteniendo las mayores desvalorizaciones en los periodos de nueve y diez afios, con 120
pbsy 112 pbs, respectivamente.

Por el lado de MSCI Colcap, la Bolsa de Colombia cerr6 el primer semestre con un alza
de 20.93%, siendo la segunda con mejor desempefio en la region, después de Chile, que
tuvo un crecimiento de 22.41%, destacandose frente a bolsas extranjeras, como el S&P
500, que durante lo corrido del afio s6lo subié 4.94%. Algunas acciones de la Bolsa
superaron el crecimiento del MSCI Colcap, como Mineros, que tuvo el mejor desempefio,
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con una valorizacion acumulada de 69.21%. Mineros actualmente se encuentra en una
nueva OPA, con la que Sun Valley, espera adquirir la participacion que tiene
Corficolombiana. Otras acciones que tuvieron valorizaciones importantes, que, si bien no
estan en el MSCI Colcap, hacen parte importante del mercado colombiano, fueron
Fabricato crecio 65% y Nutresa 64.51%.

2. OBJETIVO DE INVERSION Y RIESGOS ASOCIADOS.

El Fondo de Inversion Colectiva tiene como objetivo la inversion en valores denominados
en pesos colombianos, inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores RNVE,
emitidos por el Sector Financiero, Real y la Nacion. Las clases de inversiones seran en
titulos de renta fija, Bonos, CDT, TES. La calificacion minima en la escala de largo plazo
para los valores en los cuales invertira el Fondo de inversion Colectiva sera AA+ y para
las inversiones que se tengan en depdsitos o valores de corto plazo (menos de un afio),
deberan contar como minimo con la segunda mas alta calificacion de corto plazo. La
maduracion promedio del portafolio, entendida esta como el plazo promedio ponderado de
las inversiones del portafolio del Fondo no podra ser superior (5) afios.

Por sus caracteristicas, el tiempo de recuperacion de los recursos en caso de aumento en
la volatilidad de los activos que constituyen el portafolio del Fondo es bajo, por lo cual se
considera un vehiculo de inversion apropiado para aquellas personas naturales o juridicas
gue pretendan obtener rendimientos de corto plazo con baja exposicion al riesgo y una
volatilidad baja, acorde con el perfil de riesgo asumido; razén por la cual se considera de
perfil conservador.

El FIC GNB ABIERTO se clasifica como un Fondo de Inversion Colectivo Abierto sin pacto
de permanencia, donde las participaciones adquiridas se clasifican por segmentos de
acuerdo con el tipo de cliente y saldo diario, tal como se encuentra descrito en el
reglamento. Igualmente se clasifica como un producto simple y se perfila como producto
universal.

La politica de inversion para el FIC GNB ABIERTO se cumplié durante el primer semestre
del afio 2025, enmarcada dentro de las decisiones adoptadas por el Comité de
Inversiones celebrado de manera mensual, que teniendo en cuenta el perfil de riesgo del
Fondo, aprobé las estrategias de inversion las cuales son el reflejo de los retornos
obtenidos del portafolio durante el semestre.

Los principales riesgos asociados a los activos que se mantuvieron en el portafolio
durante el primer semestre del afio 2025 fueron:

El riesgo de tasas de interés que se produce por la variacion en la valoracion a precios de
mercado, qué ante un mayor plazo de las inversiones, es mas elevado, estuvo acorde con
el plazo de las inversiones realizadas. El FIC Abierto tuvo una maduracion promedio de
sus inversiones (sin incluir el disponible) de 190 dias durante el primer semestre del afio
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2025, disminuyéndose en 30 dias de los 220 registrados en promedio para el segundo
semestre del afio 2024.

El riesgo de liquidez, que es la posibilidad de no poder cumplir con los flujos de caja
esperados o inesperados, dado insuficiencia de recursos liquidos o la imposibilidad de
liquidar inversiones por falta de liquidez del mercado fue muy bajo, teniendo en cuenta el
porcentaje que se mantuvo sobre recursos liquidos durante el semestre, tal y como se
muestra en el grafico No. 3. La administraciébn de este riesgo se realiza a partir de
monitoreo del pasivo del fondo y el cumplimiento de los niveles de liquidez minimos
establecidos en la metodologia de seguimiento del riesgo de liquidez realizado por el area
de riesgos de la Sociedad Administradora.

El riesgo de crédito es la contingencia de pérdida por el deterioro en la situacion financiera
del emisor o el pais donde se encuentre el mismo. La calificacién minima aceptada, tanto
en el corto como en el largo plazo, asi como los analisis periddicos de los emisores
admisibles, limitan este riesgo. Como se muestra en el grafico No. 7. La calificacién
crediticia de las inversiones que componen el portafolio es la mas alta, tanto en el corto
como en el largo plazo. No se presentaron eventos de riesgo de crédito durante el primer
semestre del afio 2025.

3. COMPOSICION DEL PORTAFOLIO Y ESTRATEGIA DE INVERSION:

El Fondo mantuvo un porcentaje de sus activos a la vista durante el primer semestre del
afo 2025 entre depodsitos en cuentas corrientes, cuentas de ahorro, depdsitos
remunerados con el Banco de la Republica y operaciones activas del mercado monetario
equivalentes al 31.70% en promedio (grafico No. 2) frente al 31.01% en promedio del
segundo semestre del afio 2024, incrementandose un 0.69%.

El 68.30% promedio restante, correspondié a inversiones sobre titulos valores a plazo;
dentro de este rubro, la participacibn mas significativa estuvo en el rango de dias al
vencimiento comprendido entre 0 y 180 dias con una participacion promedio del 33.81%
(grafico No. 4), las cuales se incrementan un 6.22% respecto al segundo semestre del
afio 2024 y disminuyen sustancialmente aquellas de plazo comprendidas entre 181 y 360
dias, las cuales cierran el semestre en un 25.02% de participacion promedio, en
comparaciéon con el 28.97% en promedio registradas para el segundo semestre del afio
2024, en respuesta a la nueva composicion de activos en el Fondo.

La mayoria de las inversiones realizadas en el portafolio durante el primer semestre del
afio 2025 fueron en tasa fija, principalmente sobre deuda privada con un promedio del
40.64% (gréafico No. 6), frente al 44.54% en promedio del segundo semestre del afio 2024,
disminuyéndose un 3.90%. Le siguen las inversiones indexadas al indicador IBR con un
promedio del 17.09% (gréafico No. 6), frente al 13.02% en promedio del primer semestre
del afio 2024 incrementandose un 4.07%, estrategias implementadas teniendo en cuenta
gue la tasa de interés de politica monetaria establecida por el Banco de la Republica
permanecio relativamente estable en el 9.25% durante lo corrido del afio 2025 por varios
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razones: la inflacion sigue por encima del rango objetivo, las expectativas del indicador
tanto del mercado como de las encuestas, se mantuvieron elevadas lo que sugiere un

proceso de convergencia hacia la meta del 3.00% mas gradual y una incertidumbre fiscal
elevada con una estimacion del déficit que que se incrementd hasta el 7.10% del PIB para
el aflo 2025, frente a un objetivo inicial del 5.10%, luego de la flexibilizacion de la regla
fiscal. Las inversiones indexadas al IPC continuaron bastante reducidas durante el
semestre, cerrando en promedio con un 5.38% (grafico No. 6), frente al 7.60% en
promedio del segundo semestre del afio 2024, presentando una reduccion del 2.21%._Si
bien el IPC se ha mantenido elevado, las expectativas de un mayor rendimiento por
indexacion en el largo plazo para este tipo de activos no fue el mas favorable y su margen
frente a otros instrumentos de renta fija desanimé a los inversionistas finales.

Las posiciones en TES tasa fija expresados tanto en pesos como en moneda UVR en
conjunto, cierran el primer semestre del afio 2025 con un promedio del 5.19% (grafico No
6), frente al 3.84% en promedio del segundo semestre del afio 2024, incrementandose un
1.35%. La exposicion méas importante durante el primer semestre del afio 2025 fue en
TES expresados en moneda UVR con un promedio del 3.23% incrementandose un
2.94%, frente al 0.29% registrado para segundo semestre del afio 2024; por el contrario,
las inversiones denominadas en pesos (COP) registraron una reduccion del 1.58% al
cerrar el primer semestre del afio 2025 con un promedio del 1.97% frente al 3.55%
registrado para el segundo semestre del afio 2024.

En cuanto a calificacién, el 100% de las inversiones realizadas durante el primer semestre
del afio 2025, fueron sobre emisores con la méas alta calificacion crediticia, tanto en el
largo como en el corto plazo: el 77.93% en promedio (grafico No. 8) de los activos del
Fondo estuvieron vinculadas a emisores con calificaciones representadas en la escala
AAA, BRC1+, F1+ y VRR1+. El porcentaje restante del 22.07% en promedio (gréafico
No.8) fueron riesgo soberano Colombia, representado en titulos de tesoreria TES emitidos
tanto en pesos como en moneda UVR. Dentro de este rubro se encuentran incluidas,
todas las garantias recibidas en las operaciones activas del mercado monetario
(simultaneas activas), efectuadas durante el primer semestre del afio 2025.

El plazo promedio de las inversiones que conforman el portafolio del Fondo se disminuy6
en 31 dias sin incluir el disponible, pasando a 190 dias de los 220 dias registrados en
promedio para el segundo semestre del afio 2024 (grafico No. 10). De igual forma,
incluyendo los depdésitos a la vista se present6 una reduccion, en esta ocasion de 20 dias
en promedio, pasando a 157 dias de los 177 dias registrados en promedio para el
segundo semestre del afio 2024.

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 ningin instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta
sea ilegal. La informacion aqui contenida es solo 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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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 ningun instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta
sea ilegal. La informacion aqui contenida es solo una guia econémica 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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4. INFORMACION DE DESEMPERNO DEL FONDO DE INVERSION COLECTIVA.

La rentabilidad neta para el Fondo durante el primer semestre del afio 2025 fue del
8.108% ea (Segmento Fideicomisos), frente al 8.612% ea del segundo semestre del afio
2024, reduciéndose 0.504 pbs. El portafolio presentd una volatilidad para el mismo
periodo del 0.132%, frente a 0.246% del segundo semestre del afio 2024; reduciéndose
un 0.114%, acorde con el comportamiento de los activos y la estrategia desarrollada.

Tabla No. 1 -Cifras correspondientes a Segmento Fideicomisos
FIC ABIERTO ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25
Rent. Bruta (e.a.) 10.09% 10.45% 9.54% 10.09% 10.49% 8.43%

Gasto Comision Administracion

Otros Gastos 0.11% 0.11% 0.09% 0.08% 0.09% 0.10%

Rent. Neta (e.a.)

Duracion Portafolio (afios) 0.41 0.40 0.33 0.38 0.47 0.46
0.16% 0.11% 0.17% 0.12% 0.09% 0.11%

Nota: volatilidad calculada como las desviacion estandar anualizada, de la rentabilidad periodica diaria del portafolio, para los dias calendario del mes
correspondiente.

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 ningun instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta
sea ilegal. La informacion aqui contenida es solo una guia econémica 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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Los activos en deuda privada que mayor rentabilidad generaron al Fondo para el periodo
comprendido entre el 01 de enero y el 30 de junio del afio 2025 fueron: 1) Los activos
indexados al IPC con una rentabilidad del 10.86% ea y participacion promedio poco
significativa dentro del portafolio del 5.28%, aportando el 0.57% a la rentabilidad total del
Fondo. 2) Los activos indexados al indicador IBR con una tasa del 10.83% ea y
participacion promedio del 16.67%, aportando el 1.80% a la rentabilidad total del Fondo.
3) Los activos en tasa fija sobre de deuda privada con una rentabilidad del 10.36% ea y
una participacion promedio del 40.05%, aportando a la rentabilidad total del Fondo el
4.14%.

De los activos a plazo sobre el mercado de deuda publica para el periodo comprendido
entre el 01 de enero y el 30 de junio del afio 2025, los titulos de tesoreria TES expresados
en pesos (COP) fueron los de mejor comportamiento; generaron una rentabilidad del
11.99% ea, con una participacién promedio poco relevante del 1.98%, aportando el 0.24%
a los resultados definitivos del Fondo. Los TES expresados en moneda UVR obtuvieron
una rentabilidad del 10.20%, con una participacion promedio del 3.26%, aportando a los
resultados definitivos del Fondo el 0.33%.

Los recursos liquidos: depdsitos en cuentas de ahorro, cuentas corrientes y depositos
remunerados con el banco de la republica con una participacion promedio del 16.30%,
generaron una rentabilidad del 7.39% ea, aportaron el 1.22% dentro de la rentabilidad
total del Fondo. Las operaciones de simultaneas activas, que se constituyen en otra
alternativa para manejar los recursos a la vista, con una participacion promedio del
16.45%, obtuvieron retornos del 9.44%, aportaron el 1.56% a los resultados definitivos del
Fondo.

En cuanto a la volatilidad anualizada de las inversiones del Fondo que hicieron parte del
portafolio para periodo comprendido entre el 01 de enero y el 30 de junio de 2025, los
titulos de tesoreria TES en pesos, fueron los més volatiles con el 2.74%, dado que son los
activos de mayor liquidez y su comportamiento estd muy ligado a los datos econémicos
gue se reportan tanto a nivel local como internacional. En el mercado de deuda privada,
las inversiones indexadas al IPC fueron las de mayor volatilidad, registrando un 0.29%,
seguidas de las inversiones indexadas al IBR con el 0.21% vy las de Tasa Fija en Deuda
Privada con el 0.14%; acordes con el comportamiento de cada segmento del mercado

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 ningin instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta
sea ilegal. La informacion aqui contenida es solo una guia econodmica 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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Tabla No. 2
. L . Rent (EA) del — - .

Tipo de Tasa Participacion Promedio activo Atribution Volatilidad Activo
TASA FUA TES 1.98% 11.99% 0.24% 2.74%
IPC 5.28% 10.86% 0.57% 0.29%
IBER 16.67% 10.83% 1.80% 0.21%
TASA FUUA DDA PRIVADA 40.05% 10.36% 4.14% 0.17%
TASA FLIA (MOMEDA UVR) 3.26% 10.20% 0.33% 1.20%
SIMULTAMNEAS ACTIVAS 16.45% 9.44% 1.56% 0.10%
CTAS AHORRO ¥ CTAS CTES 16.30% 7.39% 1.22% 0.03%
Total 100.00% 9.85% 9.85%
MNota:

Volatilidad del activo calculada como las desviacion estandar anualizada de la rentabilidad periddica diaria de los
activos, para el periodo comprendido entre el 01 de enero y el 30 de junio de 2025.

5. EVOLUCION EN EL VALOR DE LA UNIDAD DEL FONDO DE INVERSION
COLECTIVA.

El valor de la unidad (Segmento Fideicomisos), que representa el valor en partes iguales
(alicuotas) en las que se divide el patrimonio gestionado del Fondo, y que un inversionista
hubiera mantenido durante el primer semestre del afio 2025, avanz6 hasta los
81.619,217944 al cierre del 30 de junio de 2025 de los 78.524,179045 registrados al 31 de
diciembre de 2024, producto de los rendimientos obtenidos de las inversiones realizadas
durante el semestre. Los datos mencionados anteriormente hacen referencia al segmento
correspondiente a Fideicomisos, participacion que hace parte de la segmentacion del
Fondo por tipo de cliente y saldo diario.

6. EVOLUCION DE LOS GASTOS DEL FONDO DE INVERSION COLECTIVA.

De los gastos generados en el total del Fondo durante el primer semestre del afio 2025
(incluyendo toda su categorizacion por tipo de cliente y saldo), el rubro de mayor
importancia fue el gasto generado por la Comision Fiduciaria la cual fue del 93.735% en
promedio del total de los gastos aplicados. El 6.265% restante corresponde aquellos que
se encuentran contemplados en el reglamento; dentro de los cuales se destacan:
Custodio, Revisoria Fiscal, Calificadora de Riesgos, Servicios de la Bolsa de Valores de
Colombia entre otros. (tabla No.3). La tabla que se presenta a continuacion describe la
participacion mensual de cada rubro dentro de los gastos aplicados al Fondo y su
evolucion.

Tabla No. 3

REVISORIA OTROS GASTOS

COMISION FIDUCIARIA CUSTODIO EXTRACTOS BOLSA VALORES FISCAL CALIFICADORA  OPERACIONALES
ene-25 93.020% 3.304% 0.031% 1.208% 0.265% 0.188% 1.982% 100.000%
feb-25 93.015% 3.250% 0.061% 1.042% 0.270% 0.201% 2.160% 100.000%
mar-25 93.966% 3.468% 0.022% 1.114% 0.270% 0.202% 0.957% 100.000%
abr-25 94.503% 2.345% 0.041% 1.040% 0.287% 0.215% 0.970% 100.000%
may-25 94.382% 2.942% 0.030% 0.996% 0.294% 0.221% 1.135% 100.000%
jun-25 93.520% 3.015% 0.022% 0.972% 0.296% 0.222% 1.953% 100.000%
PROMEDIO 93.735% 3.154% 0.035% 1.062% 0.280% 0.208% 1.526% 100.000%

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 ningin instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta
sea ilegal. La informacion aqui contenida es solo una guia econémica 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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7. ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION COLECTIVA.

Las variaciones mas significativas en el estado de situacion financiera, comparando el
cierre del 30 de junio 2025, frente al 31 de diciembre del 2024, estan explicadas entre
otros sobre el rubro de efectivo, dado el menor monto de recursos invertidos entre
cuentas de ahorro y cuentas corrientes; mientras que los menores rendimientos del
portafolio, producto de la disminucion en las tasas de rentabilidad sobre los diferentes
activos del portafolio, se evidencian en el rubro de activos financieros de inversion a valor
razonable-instrumentos de deuda.

SERVITRUST GNB SUDAMERIS SA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA GNB - ABIERTO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(Miles de pesos Colombianos)

Analisis Analisis

30-jun-25 Vertical 3-dic-24 Vertical Var/Absoluta  Var/ Relativa
Efectivo 49,226,098 15.0% 60,959,951 18.0% -11,733,853 -23.8%
Depositos de Contraccion Monetaria 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Operaciones de Mercado Monetario y Relacionadas 56,454,328 17.2% 52,795,958 15.6% 3.658.370 6.5%
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados - 222,441,598 67.8% 225,368,659 66.5% -2,927.,061 -1.3%
Instrumentos Representativos de Deuda
Total Activo 328,122,024 100.0% 339,124,568 100.0% -11,002,544 3.2%
Cuentas por Pagar 622,682 91.3% 569.218 93.5% 53,664 9.4%
Otros Pasivos 59,190 8.7% 39,718 6.5% 19,472 49.0%
Total Pasivo 682,072 100.0% 608,936 100.0% 73,136 12.0%
Acreedores Fiduciarios 327,439,952 338,515,632 -11,075,680 -3.3%
Total Bienes Fideicomitidos 327,439,952 100.0% 338,515,632 100.0% 11,075,680 -3.3%
VIVIAN JOHANA REYNA ABRIL NETZER YESID DELGADO RAMIREZ
Representante Legal Servitrust GNB Sudameris S.A. Director de Contabilidad

TP 106721-T

Comparando el estado de resultados entre el 30 de junio de 2025 y el 30 de junio de
2024, uno de los cambios mas significativos por el lado de ingresos operacionales se
registra en el rubro de activos financieros de inversion a valor razonable-instrumentos de
deuda, producto de las menores tasas de retorno en los activos que componen el
portafolio, en linea con la tasa de interés de politica monetaria establecida por el Banco
de la Republica.

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 solo una guia econdémica 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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SERVITRUST GNB SUDAMERIS SA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA GNB - ABIERTO

ESTADO DE RESULTADOS

(Miles de pesos Colombianos)

Analisis Analisis

30-jun-25 Vertical 30-jun-24 Vertical Var/Absoluta Var/ Relativa
Ingresos de Operaciones Ordinarias Generales
Operaciones del Mercado Monetario y Otros Intereses 4,476,724 26.3% 6,010,971 291% -1,534.247 -25.5%
Activos Financieros de Inversion a Valor Razonable - 1455
Instrumentos de Deuda 12,532,343 73.6% 14,656,349 70.8% -2,124,006
Venta de Inversiones 22,087 0.1% 24,230 0.1% -2.143 -8.8%
Otros Ingresos de Operacion
Rendimientos por anulacion 106 42
Diversos - Otros Ingresos Operacionales 5,964 0.0% 2 0.0% 5,962 0.0%
Total Ingresos Operaciones Ordinarias 17,037,224 100.0% 20,691,594 100.0% -3,654,434 A7.T%
Gastos de Operaciones
Rendimientos Compromiso Operaciones Simultaneas 1 0.0% 0 0.0% 1 0.0%
Inversiones a Valor Razonable - Instrumentos de Deuda 1.127.826 30.6% 2,841,685 52.2% -1.713.859 -60.3%
Comisiones 2,489,033 67.6% 2,554 883 47.0% -65.850 -2.6%
Venta de Inversiones 7.287 0.2% 0 0.0% 7.287 0.0%
Diversos
Honorarios 12,346 0.3% 11,569 0.2% i 6.7%
Impuestos y Tasas 11.183 0.3% 11,311 0.2% -128 -1.1%
Diversos 33,523 0.9% 21,304 0.4% 12,219 57.4%
Total Gastos por actividades ordinarias 3,681,199 100.0% 5,440,752 100.0% -1,759,553 -32.3%
Rendimientos de los Activos Netos de los Inversionistas 13,356,025 100.0% 15,250,842 100.0% -1,894,817 -12.4%
VIVIAN JOHANA REYNA ABRIL NETZER YESID DELGADO RAMIREZ
Representante Legal Senvitrust GNB Sudameris S.A. Director de Contabilidad

TP 106721-T

Los Estados Financieros podran ser consultados en la pagina WEB de la Fiduciaria a
través del siguiente link: https://www.servitrust.gnbsudameris.com.co/fondos-inversion-
colectiva/fondo-de-inversion-colectiva-gnb-abierto#!

8. CALIFICACION DEL FONDO.

El Comité Técnico de calificacion de Valué and Risk S.A., Sociedad Calificadora de
Valores, asigng las calificaciones de FAAA (Triple A) al riesgo de crédito, VrM1 (uno) al
riesgo de mercado y 1+ (uno mas) al riesgo administrativo y operacional del Fondo de
Inversion Colectiva GNB Abierto, el 05 de abril de 2024.

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

Teléfono: 6-108161
Correo electrénico: defensoria@ustarizabogados.com

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 solo una guia econdémica 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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10. INFORMACION DEL CONTACTO DEL REVISOR FISCAL.

Nombre: Andrés Leonardo Figueroa Gutiérrez
Teléfono: 7-7431111
Correo electronico: andres.figueroa@pwc.com

11. HOJA DE VIDA DEL ADMINISTRADOR DEL FONDO.

Nombre: Pedro Luis Gonzélez Zabala

Profesion: Economista — Universidad Javeriana

Estudios especializados: Especializacibn en Negocios Internacionales, Universidad
Externado de Colombia.

Experiencia (en afos): Mas de 15 afios en administracion de portafolios de inversion en el
sector Fiduciario

Advertencia:

“Las obligaciones de la sociedad administradora del fondo de inversion Colectiva relacionadas con la
gestion de portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a los
fondos de inversion colectiva no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones
propias de una institucion de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras - Fogarin, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La
inversion en el fondo de inversion colectiva esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la
evolucion de los precios de los activos que componen el portafolio del respectivo fondo de inversion
colectiva”. Art 3.1.1.9.3 del Decreto 1242 de 2013.

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 solo una guia econdémica 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.



