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ENTORNO ECONOMICO

COLOMBIA

Alolargo del 2019, la economia colombiana continud su proceso de recuperacion, siendo el segundo
pais de mayor crecimiento en la regién, en medio de un entorno de reiteradas protestas sociales. El
crecimiento del PIB se ubicaria en 3.2%, en linea con las expectativas de los analistas y aunque inferior
a lo esperado por el Gobierno (3.6%).

La confianza del consumidor retrocedid frente a la recuperacidn registrada en el primer semestre del
afio, ubicandose en minimos desde el 2018, impactado por un factor no econémico. El descontento
generalizado con el gobierno de turno generd las mayores protestas sociales que se tenga registro.
No obstante, este indicador podria haber tocado un piso, por lo cual se observarian leves mejoras.
Este comportamiento no refleja los positivos resultados del PIB, en donde la demanda interna jalond
el crecimiento a lo largo del afo.

Con relacién a los sectores econdmicos, la construccién sigue de capa caida y no muestra mayores
recuperaciones en el corto plazo, impactado por decrecimiento constante del segmento de
edificaciones, aunque se observan leves repuntes principalmente de vivienda no vis, siendo la Unica
rama de la economia en decrecer con respecto al afio anterior. Por otra parte, los sectores con mejor
comportamiento fueron las actividades financieras y seguros, favorecido por una relevante
recuperacion de la cartera y consumo reflejado en las ventas minoristas. Sin embargo, a pesar de lo
anterior, la tasa de desempleo crece en términos anuales, aunque mejora mensualmente y se ubica
en minimos del afio, en la medida que se disminuye el efecto por inmigrantes venezolanos.

Por su parte, el sector minero-energético mostré el mayor crecimiento en inversién extranjera
directa desde el 2016, creciendo un 187% A/A los primeros 3 trimestres del afio, favorecido por una
mayor inversién en exploracién de asociados con Ecopetrol luego de la recuperacion de los precios
del crudo y la nueva subasta de pozos por parte de la ANH, sopesando un retroceso de los precios
del commodity. La referencia promedio del Brent en el 2019 fue de USD 64, en comparacion con los
USD 71.7 registrados en el 2018, ante un menor impacto de los recortes de la OPEP y un pronunciado
crecimiento de la produccién norteamericana. Sin embargo, la IED total se contrae un 19% A/A, ante
un relevante retroceso de telecomunicaciones, ante la venta de Coltel y comercio al por mayor,
restaurantes y hoteles.

Adicionalmente, a pesar de una relevante devaluacion promedio del peso colombiano (14% A/A), el
déficit en cuenta corriente siguié expandiéndose los 9 meses del afio, creciendo un 12% A/A. Lo
anterior, impactado por un crecimiento 3 veces superior de las importaciones (+3% A/A),
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principalmente de maquinaria y tecnologia. El déficit total se ubicé en USD 10.386 millones y podria
seguir expandiéndose en el cuarto trimestre del afo, despertando la alerta de una posible
modificacion de la calificacion crediticia.

Con respecto a la inflacidn, el precio de la canasta crecié en alta magnitud los ultimos 6 meses del
2020, impactado principalmente por el rubro de alimentos consumidos dentro del hogar, ante una
reduccion de la cosecha de diferentes productos, generando que cierre el afio en el 3.8% y se
aproxime a la banda superior del Banco de la Republica. Sin embargo, se observd un bajo efecto pass
through, lo cual favorecié a que la tasa de inflacion se expandiera tan solo 62 pbs A/A. Consideramos
que esta presion del rubro de alimentos se seguird contrayendo en los proximos trimestres, asi como
se observé en noviembre y diciembre, junto una ausencia del Fenédmeno del Nifio podria disminuir la
inflacién en el primer semestre, aunque limitado por el desproporcionado incremento del salario
minimo, causando un cierre de inflacién para dicho periodo cercano al 3.50%.

Con relacién a la politica monetaria, el Banco de la Republica ha mantenido la tasa de intervencion
en 4.25%, siendo el ciclo de mayor estabilidad de la tasa de referencia en la historia, la cual se
prolongaria hasta el primer semestre del afio, mientras que si se pudiesen observar alzas en el 2520.
Lo anterior, ha generado que tanto la DTF como la IBR hayan permanecido estables en lo corrido del
afio alrededor del 4.5% y de 4.25% respectivamente.

Finalmente, tanto Fitch Ratings como Moody’s mantuvieron la calificacidon crediticia del pais un
escalon por encima del minimo grado de inversion; es decir, BBB y Baa2, respectivamente. No
obstante, a pesar de que Moody’s modificd su perspectiva de negativa a estable, debido a la
recuperacion de la actividad econdmica y los esfuerzos por parte del Gobierno para cumplir las metas
fiscales, Fitch hizo lo contrario cambiando la perspectiva de estable a negativa, argumentando que la
reforma fiscal debilitara los ingresos del Gobierno a partir del préximo afo, a medida que se inicien
los recortes de impuestos para las empresas.

MERCADO ACCIONARIO

En linea con la renta variable internacional, el COLCAP ha experimentado una valorizacién importante
alrededor del 25% en lo corrido del afo, cerrando en maximos del afo, ante un incremento del
apetito por las acciones locales ante la solidez institucional. Relevante destacar que este buen
comportamiento se vio soportado por un entorno internacional de menor aversion al riesgo ante los
avances de un acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, junto a un escenario de alta liquidez
en el mundo ante las recientes medidas de diferentes bancos centrales. En términos de acciones,
luego de tener el peor afo por problemas de ruidos de gobierno corporativo, Corficolombiana ha
sido la empresa que mayor valorizacion lleva en lo corrido del afio (+101%), seguida de Mineros
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(+59%), ante la entrada en el indice Colcap y Bogota (+53%). Por otro lado, apenas son 4 las acciones
dentro del COLCAP que han tenido una variacion negativa; Preferencial Grupo Argos (-7%) ha sido la
compafiia mas desvalorizada a lo largo del afio por su salida del indice MSCI.

INFORME DE RENDICION DE CUENTAS G S C
Fondo de Inversion Colectiva

MERCADO DE RENTA FlJA

De acuerdo con el COLTES, indice de deuda publica local, los portafolios se valorizaron en un 9.6%
durante el 2020; el corto plazo en un 6.4%, mientras que el largo lo hizo en 10.6%. Los titulos con
mayores valorizaciones a lo largo del afio fueron los 20 y los 26. Los TES han venido valorizandose en
lo corrido del afio de forma continua, a excepcién de un periodo en el que se esperaba aln las
decisiones por parte de las calificadoras de riesgo, y luego de sus determinaciones volvio el rally en
estos activos, cayendo, incluso, mas de 50 pbs en cada referencia y luego de desvalorizaciones ante
el inicio de protestas sociales. La inflacién no tuvo impacto negativo.

Este comportamiento se debe al aumento en el apetito por parte de inversionistas extranjeros que
buscan mayores tasas en economias emergentes, en un entorno en el que los bancos centrales del
mundo han venido modificando su postura a un tono mas dovish y niveles altos de liquidez a lo largo
del mundo.

POLITICA DE IVNERSION

Ofrecer al publico un instrumento de inversion de mediano plazo, con riesgo conservador, conformado por
un portafolio de inversiones en valores de renta fija que permitan una alta conservacion del capital y una
rentabilidad superior a las alternativas de inversidn que presenten un plazo similar.

El portafolio de inversiones del Fondo de Inversién estard compuesto por valores de contenido crediticio
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores, con una calificacién a partir de AA para valores a
largo plazo y su equivalencia para corto plazo o en valores de deuda publica interna y externa (titulos de
deuda externa en pesos) emitidos o avalados totalmente por la Nacién, el Banco de la Republica o el
Fogafin. El portafolio podra estar compuesto por operaciones repo, simultaneas y de transferencia temporal
de valores y el plazo promedio ponderado del portafolio sera hasta dos afos.

DESEMPENO DEL FONDO
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO
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ESTADOS FINANCIEROS

Fondo de Inversion Colectiva Abierto Global Vista

Estado de situacion financiera
(En miles de pesos colombianos)

Not 30 de diciembre 31 de diciembre
rotas de 2019 de 2018
Activos

Efectivo 7.048.320 9.014.069
Operaciones de mercado monetario 2399334 -
Inversiones 18.192.383 16.734.774
Total activos 27.640.037 25.748.843
Pasivos

Cuentas por pagar 39326 29.861
Total pasivos 39.326 29.861
Activos netos de los inversionistas

Utilidad del periodo 926.353 1.064.264
Activos netos de los inversionistas 26.674.358 24 654718
Total activos netos de los inversionistas 27.600.711 25.718.982
Total pasivos y activos netos de los inversionistas 27.640.,037 25.748.843

Fondo de Inversion Colectiva Abierto Global Vista
Estado de ingresos y gastos
(En miles de pesos colombianos)

30 de diciembre

31 de diciembre

Notas

de 2019 de 2018
Ingresos de actividades ordinarias 1.000.921 1.128.575
Total ingresos de actividades ordinarias 1.000.921 1.128.575
Ingresos financieros 32018 335621
Gastos de administracidn (386.586) (399.932)
Total costos y gastos directos (74.568) (64.311)
Variacion en los activos netos de los inversionistas por 926.353 1.064.264

rendimientos
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COMENTARIOS DEL GERENTE

Para este semestre se espera alargar la duracién para asi mejorar los rendimientos del
portafolio.

La expectativa de nuestro equipo de estrategias es que en el primer semestre va a ver
estabilidad de la tasa de referencia.

La estrategia es aumentar exposicion a IBR previniendo que las condiciones, a partir del
segundo trimestre, motiven para que la junta del Banco de la Republica, comience el proceso
de normalizacién de la politica monetaria.

El mercado est4 a la espera del descenso de la inflacion por un mejor comportamiento de los
precios de los alimentos perecederos y alimentos importados. Asi mismo, se espera tranquilidad
en los precios de la gasolina.

Debido a lo anterior, estaremos monitoreando que nuestro portafolio en IPC no supere a
nuestros pares.
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