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1. Politica de Inversi Primer Semestre de 2020

La estrategia de inversién esta siempre enfocada a cumplir los pardmetros establecidos por el decreto 1525, que son los descritos en el reglamento del fondo, teniendo siempre
en cuenta los andlisis técnicos de los activos y los hechos fundamentales del entorno de la economia nacional y mundial.
* Para mayor informacién consultar la pagina www.itau.co
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2. Activos Admisibles

El portafolio del fondo, esta compuesto por activos que cumplen con caracteristicas que hacen parte del decreto 1525: titulos de tesoreria TES, clase "B", tasa fija o indexados a
la UVR, certificados de depdsitos a término, en establecimientos bancarios vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia o en entidades con regimenes especiales
contempladas en la parte décima del estatuto organico del sistema financiero. Las Inversiones del portafolio basicamente estan compuestas por titulos de deuda Publica, CDT de
deuda privada indexados a indicadores tales como IBR, DTF e IPC y titulos tasa fija siendo que el plazo promedio de las inversiones del fondo no podra superar los diez (10)
afos.

3. Desempeno Portafolio

Contexto Economico ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20
En el primer bimestre los indicadores actividad llegaron a expandirse a
niveles que sugerian el cierre proximo de la brecha del producto en 2020. Valor del Fondo mm 840,045 914,497 593,276 657,898 753,972 815,083
No obstante, la dispersién del Covid-19 fuera de China y la declaratoria de f
pandemia generé un episodio de aversion al riesgo y un deterioro en las Valor de la Unidad 2,397.77 2,405.11  2406.26 241525 243579 2,446.37
perspectivas de crecimiento global. Precisamente, en seis meses el FMI No de Unidades mm 350.344 380.230 246.555 272.393 309.539  333.181
redujo su prevision de crecimiento global desde +3.3% a -4.9%, siendo y
esta la mayor recesion econdmica desde la gran depresion. Para el FMI Suscriptores 8,533 8,543 8,244 8,224 8,207 8,224

Latinoamérica presentaria una mayor contraccion (+1.6% a -9.4%), donde
Colombia presentaria una caida de -7.8%. Colombia enfrenté un choque
multiple que incluyé con bajos precios de petréleo detonados por la guerra

de precios entre Arabia Saudita y Rusia. En medio de la parada stbita de ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20

la economia, la Fed en marzo ejecuté recortes en tasa de interés desde el - P

umbral 1.75% - 1.50% a 0.25%-0%, mientras el BR recortd -175pb entre Rentabilidad E.A. 30 Dias 4.61% 3.92% 0.56% 4.64% 10.48% 5.42%
marzo y junio al nuevo minimo histérico de 2.50%. Para el BR el Volatilidad 30 Dias 0.12% 0.10% 3.02% 0.87% 0.41% 0.38%
movimiento fue permitido por el choque deflacionario que llevé a la : : : : : :
inflacion a 2.19%. Simultineamente, el BR se enfocé en proveer liquidez Rentabilidad E.A. 180 Dias 3.48% 3.49% 2.92% 3.26% 4.67% 4.91%
en pesos y délares con compras de COP 4.4 bn en deuda publica, COP8.7 o B

bn en deuda privada y USD6,900 M en operaciones FWD NDF. Asi, el BR Volatilidad 180 Dias 0.13% 0.13% 1.24% 1.25% 1.27% 1.27%
solucion las distorsiones en precio que se presentaron por salidas de o o o o o o
capital que en 1520 sumaron USD1,440 M. En neto, Colombia termind RETEIIGEE 243, B89 IR 3.79% 381% 3.47% 3.54% 4.07% 4.14%
1520 con 97 dias de confinamiento, 120 mil casos de contagio, dos Volatilidad 365 Dias 0.12% 0.12% 0.87% 0.88% 0.90% 0.90%

estados de emergencia nacional, una tasa de desempleo record de 24.5%

y una regla fiscal suspendida por dos afios. Esta suspension, tiene como
fin la ejecucion de un estimulo de 2.7% del PIB, monto que sera financiado ion Ri
por fuentes no convencionales en délares y multilaterales (USD16,000 M). 5 GeSt o de esgo
Dado la incertidumbre en la recuperaciéon en 2021, la probabilidad de . . . . L . .

crdida de grado de inversion se incrementd a 60%. Itad Asset Management Colombia S.A. Sociedad F_ldumarla ge_stlona de’njanera integral
\ los riesgos asociados al fondo, los cuales se describen en la Circular Basica Contable y
Financiera de la Superfinanciera de Colombia. Las politicas de riesgo que se aplican estan
4. Evolucion Valor de la Unidad aprobadas por la Junta Directiva y buscan las mejores practicas de acuerdo al perfil de
riesgo del fondo.

2,500.00
2,450.00 Principales riesgos que se gestionan:
2.400.00 Riesgo de crédito: Consiste en la posibilidad de que un emisor de un valor no cumpla con

las obligaciones pactadas en el mismo. En el caso del fondo, dicho riesgo esta mitigado
2,350.00 por la calificacién minima de los valores en los cuales invierte que debera tener una
calificacion igual o superior a AA. Existen unos cupos aprobados por la Junta Directiva y el

230000 Comité de Inversiones del fondo de inversion colectivo. Para cada fondo se tiene un
2,250.00 seguimiento diario de su cumplimiento.
2.200.00 Riesgo de mercado: Consiste en la posibilidad de obtener pérdidas derivadas del cambio
en el valor de los activos del Fondo de Inversién Colectiva, reflejada en la valoracion a
215000 7 < P P S P s = precios de mercado. Para el seguimiento de este riesgo se realiza de acuerdo a la
E’s g, é. g § g § E metodologia establecida en la Circular Basica Contable y Financiera en el capitulo XXI
Anexo 2.
6. Perfil de Riesgo Riesgo de liquidez: Es la posibilidad de tener pérdidas originadas por la diferencia entre
la estructura de plazos de los aportes de los inversionistas y la del portafolio. EI modelo
El perfil de riesgo de este fondo es interno busca estimar el monto de activos liquidos que requiere el fondo para atender sus
"Conservador” necesidades de liquidez en un horizonte de tiempo establecido a partir de calculo diario del
(e Al A Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL), el cual siempre debera ser mayor que cero. El
célculo del Indicador de Riesgo de Liquidez, asi como las caracteristicas del modelo
Agresive ] interno, estan disponibles en el Manual del Sistema de Administracién de Riesgo de
i Liquidez.
Balanceado : Riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo: Lo constituye la
T T posibilidad de pérdida o dafio que puede sufrir la entidad por su propension a ser
Moderado : ' utilizada directamente o a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de
"""""""""""""""""""""""""""""""""""" activos y/o canalizacion de recursos hacia la realizacién de actividades terroristas, o
Conservador > cuando se pretenda el ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades. Al
> “Fondo de Inversién Colectiva” le seran aplicables las diferentes etapas de identificacion,
Corto Mediano Laroe control y monitoreo del riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo,

Horizonte de inversién

establecidas en el manual SARLAFT, de la sociedad administradora para la adecuada
aestién de dicho riesao.

Advertencia: "Las obligaciones de Itali Asset Management Sociedad Fiduciaria como la sociedad administradora de los fondos de inversion colectivos relacionados con la gestion del portafolio son de medio y no de
resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a los fondos no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucién de depdsito y no estan amparados por
el seguro de depdsito 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 portafolio”.
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6. Composicién Portafolio

jun-19 jun-20 jun-19 jun-20
Por Calificacion Fls Composicion por Factor de Riesgo
10.36% 1PC
55.50% Flv a1, ity 19.62%
: 5.93% 9%

Nacion
3.05%

VrR1+
1.34%

Plazo de Maduraciéon

181-369 1ar”1a02 reducir parcialmente la exposicién en IPC y aumentarla en papeles en tasa fija.
374 33.14 A raiz de las salidas masivas de clientes por la desvalorizaciones genereados
% por el COVID19 se realizaron ventas de todos los indicadores pero en especial
181- en indexados a IPC e IBR. Lo anterior teniendo en cuenta que las expectativas
365 de inflacién se empezaron a reducir por el bajo crecimiento econémico esperado
33.52 para el resto del 2020. Ante la recuperacion del valor del fondo en Abril y Mayo,
3a5 % las compras se realizaron especialmente en tasa fija tratando de aprovechar
0-180 afos premsamente las menores expectativas de ta§as. Para el segundo semestre del
29.38% 0.00% 2020, mientras no se presente un comportamiento de alto estrés en los

7. Estados Fi

Cifras en millones

Nacién
6.72%

AAA
32.36%

@as, se continuara sobreponderando papeles en tasa fija y subponderando en

IPC
23.78%

FS
57.50%

FS
70.25%

En el primer trimestre del 2020, la estrategia del fondo estuvo enfocada en

mercados por cuenta del COVID19 y las expectativas de inflacién permanezcan

indexados a inflacion e IBR.

Analisis Horizontal

Teadl Asset Management Colombila S.A

Activo 855,924.3 100.0% 816,184.6 100.0% (39,739.7) -4.6%
Disponible 323,095.4 37.7% 277,770.0 34.0% (45,325.4) -14.0%
Inversiones 532,827.7 62.3% 538,413.1 66.0% 5,585.4 1.0%
Operaciones de contado y derivados - 0.0% - 0.0% -

Otros activos - 0.0% - 0.0% -

Pasivo (924.1) -0.1% 1,101.3 0.1% 2,025.5 -219.2%
Obl.fin.y.posic.pasi.en op de mcdo monet.y rela. - 0.0% - 0.0% -

Cuentas por pagar (924.1) 100.0% 1,101.3 100.0% 2,025.5 -219.2%
Patrimonio o valor neto 855,000.2 99.9% 815,083.3 99.9% (39,916.9) -4.7%
Aportes de capital, derechos o suscripciones 855,000.2 100.0% 815,083.3 100.0% (39,916.9) -4.7%
Ingresos 23,981.5 100.0% 37,355.9 100.0% 13,374.4 55.8%
Ingresos operacionales 23,9815 100.0% 37,355.9 100.0% 13,374.4 55.8%
Gastos 23,981.5 100.0% 37,355.9 100.0% 13,374.4 55.8%
Gastos operacionales 8,431.9 35.2% 21,839.8 58.5% 13,407.9 159.0%
Rendimientos o pérdidas abonados al fondo 15,549.6 64.8% 15,516.2 41.5% (33.4) -0.2%

® De administracion
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El monto promedio administrado afo a afio baj6 4.6%, un decrecimento de $39,8 mil millones.
Los ingresos operacionales aumentaron en 56% mientras que los gastos operacionales lo
hicieron en mayor porporcion ante las fuertes desvalorizaciones presentadas en Marzo de
2020. En cuanto a la rentabilidad neta 12 meses se baj6 en el mes de Marzo y Abril araiz del
fuerte escenario de estrés que tuvieron los mercados a nivel mundial, pero en los siguientes 2
meses recuperd e incluso quedd mas alta que en momentos antes de COVID19.

*Para mayor informacion puede consultar los estados financieros
completos y sus notas en: www.itau.co




