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ENTORNO ECONOMICO

COLOMBIA

El 2020 marcé el peor afio para la actividad econ6mica del pais. Llegando a registrar
contracciones del 16% en el segundo trimestre y 9.5% en el tercer trimestre, ademas se
revisd6 a la baja el primer trimestre en 1.2%. Sin embargo, los datos intermensuales,
muestran una senda de recuperacion positiva, registrando un crecimiento del 10% entre el
segundo y tercer trimestre. Los datos del ISE para octubre, mantienen la buena dinamica y
se espera que el afio cierre con una contraccion cercana al 7%. Los sectores mas afectos
contindan siendo comercio y reparacion de vehiculos, el sector del turismo, el sector de
construccion y las industrias manufactureras.

En linea con la reactivacién econdmica y la mejora en la actividad, la confianza de los
consumidores cerro en -14% en noviembre, recuperando en un 70% el retroceso que tuvo
por cuenta de la pandemia. Por el lado de las expectativas econémicas mantienen la buena
dindmica (6.5%), mientras que el indice de condiciones econémicas moderé la recuperacion
y se encuentra bastante alejado (-43.9%) de los niveles previos a la crisis econémica (-15%).

Durante el segundo semestre se experimentd una generacion de empleo significativa, pero
concentrada en la informalidad, donde cerca de 5 millones de empleos perdidos durante la
pandemia se han recuperado. Llevando a la tasa de desempleo nacional cercana a niveles
pre pandémicos, sobre el 13,3% para noviembre. Se mantiene la preocupacion por los
problemas estructurales del mercado laboral derivados de la crisis generada por el Covid-19
y que se concentra principalmente en la alta tasa de informalidad del pais y en los empleos
perdidos de manera permanente, por cierre de diversos negocios y empresas.

Durante el tltimo trimestre del afio las tres calificadoras de riesgo internacionales (Fitch, S&P
y Moody’s) ratificaron la calificacion soberana del pais. Con la Ultima rebajando la
perspectiva de Estable a Negativa, principalmente por las vulnerabilidades fiscales y la
dificultad de la econémica de retomar niveles de actividad econémica previos a la pandemia.
Esta ratificacion del grado de inversién impulsé los mercados locales, atrayendo flujos de
inversion extranjera a medida que el mayor apetito por riesgo volvia al mundo.

En linea con lo anterior, el peso colombiano continllo ganando valor, en medio de una
debilidad del dolar generalizada. La moneda se valoriz6 5.54% en el semestre, logrando un
minimo de $3.400 y recuperando todas las pérdidas que tuvo durante el periodo de estrés
en el segundo trimestre del afio y volviendo a niveles pre-pandemia.
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A pesar de la reactivacibn econdmica en la mayoria del mundo, las importaciones
especialmente de maquinaria y equipo se mantuvieron reducidas y las exportaciones
mantienen el débil comportamiento, principalmente en el rubro de combustibles y derivados.
Esto mantiene la balanza comercial en una senda decreciente, que a octubre acumula USD
884.6 millones, un poco superior al registrado en el mismo periodo de 2019. Lo anterior
sumado a menores ingresos por remesas permiti6 una reduccién del déficit de cuenta
corriente que se ubica sobre 2.7% del PIB y que se proyecta se mantenga cercano al 3.0%
a cierre de afio.

Con respecto a la inflacién, el nivel de precios alcanz6é un minimo histérico, desde que el
DANE realiza la medicion en 1955, de 1.63%. Respondiendo a 3 eventos puntuales que se
dieron durante el afio para hacer frente a la pandemia. Primero, las 3 jornadas de dia sin IVA
gue generaron presiones bajistas en las divisiones de prendas de vestir y articulos para el
hogar. Segundo, los subsidios de gobierno en cuento a eliminar el IVA para los servicios de
telecomunicaciones y tercero, las medidas tomadas por diferentes instituciones educativas
para retener estudiantes, que afecté de manera significativa a la menor inflacion anual.

El Banco de la Republica continuo con la senda decreciente en su tasa de interés hasta
alcanzar 1.75% en su reunién de octubre y la ha mantenido estable desde ese mes, a pesar
del mayor espacio de acciéon derivado de la baja inflacion en especial en los Ultimos meses
del afio.

MERCADO ACCIONARIO

Ante el avance del desarrollo e implementacién de las vacunas en contra del Covid-19, asi
COmo una mayor recuperacion econdémica local, el indice colombiano registr6 mayores
valorizaciones, impulsado en diciembre por la entrada parcial de agentes extranjeros. Las
acciones que ganaron mas valor son los sectores ciclicos de la economia, donde se destaca
Cemargos, Bancolombia, Aval, Grupo Argos entre otros, donde el mercado habria
descontado en su totalidad los impactos por pandemia. Teniendo en cuenta lo anterior, el
Colcap cerr6 el afio cercano a los 1.450 puntos, donde volver a niveles pre-pandemia podria
durar mas de un afio.

Por otra parte, las acciones en el 2021 tendrian un espacio limitado de recuperacion,
teniendo en cuenta que los precios actuales reflejan en algunas compafiias el valor de sus
fundamentales, donde hay sectores que la recuperacion dudaria un poco mas, como el
sector financiero, ante la lenta recuperacion de la cartera provisionada por la pandemia.
Consideramos que es importante hacer un stock picking durante este afio, aunque los
resultados fundamentales seguiran dando un poco mas de color acerca del retorno de los
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Por otra parte, el mercado colombiano tendra el cambio de su indice de referencia, donde el
Colcap serd cambiado por el MSCI Colcap Colombia a partir del mes de mayo, lo que
significaria que las fechas del rebalanceo del indice se ajustarian a las del MSCI. Este factor
dejaria 2 meses sin rebalanceos de ningun indice de renta variable (julio y octubre), asi como
el cambio de la metodologia de los miembros del indice, donde preliminarmente podria tener
1 emisor menos. Estamos a la espera de la metodologia detallada acerca del calculo de este
nuevo indice de referencia. Dentro de los factores positivos se puede destacar el ajustarnos
a estandares internacionales, lo cual podria atraer mayor flujo de agentes extranjeros al
mercado. Finalmente, se esperan posibles avances entre la integracion de la bolsa de
Santiago y la bvc, lo que generaria un incremento de los volimenes negociados y daria
mejores condiciones de mercado.

MERCADO DE RENTA FIJA

Contrario al comportamiento de la primera parte del afio, los TES UVR fueron los
protagonistas en la deuda publica local. Las sorpresas inflacionarias durante la mayoria de
los meses del segundo semestre le dieron mas traccion a estos titulos que tuvieron un rally
pronunciado, alcanzando valorizaciones superiores a 100 pbs en todos los nodos de la
curva.

Por su lado las valorizaciones en la curva TES TF se moderaron, tras un desempefio
destacable durante el 2T20. La curva se empind por variaciones de cerca de 80 pbs en el
segmento corto, mientras que el segmento medio presentdé comportamientos laterales y el
largo se valorizé (~40 pbs), pero menos que proporcionalmente.

Este buen comportamiento respondié a un entorno de mayor apetito por riesgo en el mundo
y una reactivacion de los volimenes negociados hacia al pais, que se vio impulsado ademas
por la inclusion de los TES en dos indices internacionales de Bloomberg vy la ratificacién del
grado de inversion, generando mayor apetito por los titulos locales.

Este comportamiento se vio transmitido al mercado de deuda privada, que concentré las
valorizaciones en los indexados al IPC e indexados a la IBR, en especial en el segmento
corto y medio
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POLITICA DE IVNERSION

El objetivo de inversion es proporcionar un vehiculo de inversion donde el inversionista pueda
tener exposicion 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.

DESEMPENO DEL FONDO

Ultimos 6 Afio Ultimo Ultimos

Ultimo mes . - -
meses corrido afo dos aios

Rentabilidad E.A.  466.746% 74.889% -4.56% -4.56% 5.594%

Volatilidad 2.987% 5.743% 12.419% 12.419% 12.588%

Evolucion Valor del Fondo de Inversion

Evolucion Valor de la Unidad
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30/06/2020 9.118,27 30/06/2020 $ 3.986.510.530
32,55% 53,69%
31/12/2020 12.086,24 31/12/2020 $ 6.126.801.245
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO
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ESTADOS FINANCIEROS

Fondo de Inversion Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Global Securities Acciones
Por los periodos terminados al 30 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019
(En miles de pesos colombianos)

30 de septiembre de 31 de diciembre de

Notas 2020 2019

Activos

Efectivo 927,393 155,459
Inversiones 5,218,993 3,738,905
Total activos 6,146,386 3,894,364
Pasivos

Cuentas por pagar 19,585 18,244
Total pasivos 19,585 18,244
Activos netos de los inversionistas

(pérdida) utilidad del periodo 239,363 456,806
Activos netos de los inversionistas 5,887,438 3,419,314
Total activos netos de los inversionistas 6,126,801 3,876,120
Total pasivos y activos netos de los 6.146.386 3.894 364

inversionistas
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Ingresos de actividades
ordinarias

Total gastos e ingresos de
actividades ordinarias

Ingresos financieros
Gastos administrativos
Total costos y gastos
directos

Variacion en los activos
netos de los inversionistas
por rendimientos

Para los tres meses
terminados al

Global Securitics Colombia

(GSC

Para los doce meses
terminados al

31 de 31 de 31 de 31 de
Notas diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de

2020 2019 2020 2020
1,183,291 249,929 405,352 567,177
1,183,291 249,929 405,352 567,177

2,441 3,015 18,655 16,453
(48,422) (40,476) (184,644) (126,824)
(45,981) (37,461) (165,989) (110,371)
1,137,310 212,468 239,363 456,806
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COMENTARIOS DEL GERENTE

El Fondo de Inversion Colectiva Con Pacto de Permanencia Global Securities Acciones
durante el segundo semestre de 2020 cierra con un valor de COP 6.126 MM frente al cierre
del primer semestre de 2020 de COP 3.986 MM lo que representa un aumento en el valor
del FIC de 53.69%.

La variacion del valor de la unidad al 31 de diciembre de 2020 fue de 32.55% paso a COP
12.086 frente al cierre del dia 30 de junio de 2020 de COP 9.118. Esta valorizacion en el
valor de la unidad es el reflejo del comportamiento positivo de los activos subyacentes, que
en su mayoria se valorizaron este semestre.

El segundo semestre del 2020, el fondo GSC Acciones rento 53.69% vs el 32.39% de su
Benchmark que es el Colcap, frente al valor de cierre del primer semestre de 2020. Esta
subida se debe a la recuperacién gradual de la economia del efecto de la pandemia y sus
avances en el desarrollo de la vacuna. Al analizar esta situacion el fondo se invirti6 tratando
de tener la menor liquidez posible, llegando a estar invertido en un 95% del portafolio.
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