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Ofrecer a los inversionistas una alternativa de inversion en instrumentos de deuda de emisores extranjeros Latinoamericanos, con cobertura de tipo de
2. Activos Admisibles

Cambio
3. Perfil de Riesgo
El portafolio del fondo estara compuesto por los siguientes

activos: Perfil del

- Participacién en fondos extranjeros que cumplan con la inversionista A\
politica de inversién del FIC correspondiente, incluyendo
fondos representativos de indices de renta fija o de acciones

VIGILADO

* Para mayor informacion consultar la pagina web banco.itau.co

Agresivo

- Derechos o participaciones en fondos de inversién colectiva e
abiertos cuyos activos correspondan a titulos de renta fija Balanceado .

local o bursatiles con portafolios y riesgo similares al presente

Fondo. Moderado

- Valores de renta fija denominados en pesos colombianos u
otros indices que estén atados en moneda local, inscritos en el

Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) que cuenten Conservador
con una calificacién minima de AA+ >
- Instrumentos financieros derivados bésicos con fines de Corto Mediano Largo
Horizonte de inversion
3. Contexto econdmico El perfil de riesgo de este fondo es "Balanceado"

El proceso de desinflacion se revirtié, mientras que el crédito publico gener6 ahorros significativos en los pagos de intereses, lo que dio un alivio temporal a
las cuentas fiscales. Tras un cierre de inflacion del 4,82% en 1S25, los precios de los alimentos y la vivienda condujeron a una inflaciéon del 5,51 % en
octubre, el nivel mas elevado desde 3Q24. Esta tendencia se conjugd con la expectativa de un ajuste desbordado para el SLMV en 2026, lo que llevd a que
las expectativas de inflacién a 12 meses de los analistas se situaran en un 4,6 % y a que el promedio de tres afios de inflaciones implicitas superase el 6%,
en medio de un contexto de desinflacion marginal de solo 10pbs a 5,1% en todo 2025. Tras el anuncio de un aumento del 23 % en el SLMV (18 % real), la
curva swap IBR descont6 el inicio de un ciclo alcista en enero, desde el 9,25 % (tasa actual) hasta el 12,25 % en el horizonte de politica. En el frente
fiscal, las operaciones de manejo de deuda (canjes de deuda interna y un TRS por USD9,325 millones) redujeron el pago de intereses de la nacién en un
0,8 % del PIB durante 2025. Este ahorro se vio compensado por un gasto primario récord equivalente a 19,7 % del PIB, con el que el déficit primario
culminaria en un 3,0 % del PIB y el déficit total en un 6,2 % del PIB (frente al 2,4 % y el 7,1 % del PIB establecidos en el marco fiscal de mediano
plazo). El ajuste de las métricas fiscales estuvo acompafiado por una colocacién directa sin precedentes de TES por COP23 billones a un agente extranjero
para pre-financiar las emisiones de 2026. Dado lo anterior, la agencia Fitch Ratings volvid a reducir la calificacion crediticia de Colombia, pasando de BB+
a BB- con perspectiva estable, alinedndose con la accién de S&P del semestre anterior. En este contexto, la curva de TES registré un desplazamiento al alza
de 37 pb durante diciembre y revirtié sustancialmente las ganancias que se habian materializado en el tercer trimestre de 2025, por lo que, durante el
semestre, el movimiento neto de la curva de TES de tasa fija fue de -10 pb. Por su parte, en el mismo periodo, el peso colombiano registrd una revaluacion
del 8,5 % y se posicion6 como la moneda de mayor revaluacion de la region, debido a las ventas netas del Ministerio de Hacienda (USD6,764 M en 2S25 y
USD7,211 M en todo 2025), el carry trade y el debilitamiento del délar a nivel global, impulsado por las expectativas de una Reserva Federal mas laxa en el
horizonte de la politica, tras los tres recortes de tipos de interés ejecutados en la segunda mitad de 2025, situandolos en un rango del 3,5 % al 3,75 %.

4. Desempefio Portafolio

Durante el segundo semestre del 2025, con el objetivo de reducir la volatilidad del fondo y contar con diferentes estrategias dentro del universo de
inversiones admisible del fondo, la estrategia se concentré en mantener una porcion de liquidez cercana al 6% vy el restante invertirlo en los Fondos Latin
America Corporate Credit II administrado por el gestor chileno Moneda-Patria y Latin American Corporate Debt Fund administrado por el Gestor Compass
Group y Distribuido por Ninety One, con una proporcion que en promedio se ubicd en un 90%-10% sobre el monto invertido.

De acuerdo a la oferta de valor del fondo y a los lineamientos del reglamento, la posicion en ddlares se mantuvo con cobertura cambiaria lo mas cercano a
100%.

El comportamiento de los fondos fue positivo durante todo el semestre a pesar de la volatlilidad generada por las expectativas de los movimientos de la
tasa de intervencidon por parte de la FED, situacion que se acompafié de un comportamiento positivo de las devaluaciones las cuales acompafiaron la
rentabilidad del fondo con excepcién del mes de diciembre.

Por parte de la moneda la divisa americana present6 una alta volatilidad que sin embargo no afect6 el desempefio del fondo, dado el alto porcentaje de
cobertura cambiaria.
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Durante gran parte del semestre el valor del fondo tuvo un incremento significativo, alcanzando su
maximo valor en el periodo estudiado en noviembre con un leve descenso hacia final de afio en el
mes de diceimebre. El nUmero de suscriptores subié hasta terminar el semestre en 973, es decir,
una variacion del 11.32% durante el semestre, al igual que el valor de la unidad que tuvo un
incremento de 5.58% en el segundo semestre. Los buenos resultados de rentabilidades del fondo,
por ende de incrementos importantes en el valor de la unidad ayudaron a que se vieran incrementos
en el nimero de suscriptores asi como en el activo administrado.
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Rentabilidad 365 vs volatilidad 365
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9 3.0% 1 Rentabilidad E.A. 30 Dias 18.13% 19.90% 9.29% 8.55% 8.00% 5.09%
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jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25 Volatilidad 365 Dias 2.83% 2.78% 2.85% 2.98% 2.95% 2.94%

o oo om oo oo oo

La rentabilidad del fondo, y por ende el desempefio del valor de la unidad, ha estado principalmente influenciada por el comportamiento de los fondos en los que se
ha invertido. La renta fija internacional ha tenido un comportamiento positivo durante el segundo semestre. La expectativa de los movimientos futuros de la reserva
federal en el inicio de semestre entregd rentabilidades muy positivas en los meses de Julio y agosto, las cuales posteriormente se moderaron junto con las
devaluaciones principalmente el ultimo trimestre del afio. En promedio el portafolio tuvo rentabilidades por encima del 10%, siendo agosto el mes con la mas alta
rentabilidad (19.90%) y diciembre el mes mas bajo (5,09%) sin presentar rentabilidades negativas mensuales durante el semestre.

La volatilidad del ddlar versus el peso colombiano fue importante en el semestre. No obstante ese riesgo cambiario fue cubierto para este fondo, dejando que la
gran mayoria de la rentabilidad sea atribuible al comportamiento de los fondos en los que se ha invertido.

5. Definicién de riesgos asociados

Riesgo de crédito de contraparte: Se incurre en el evento en el cual alguna entidad con la que la Administradora negocie inversiones en el mercado de valores
colombiano no entregue el dinero o titulo correspondiente en la fecha de cumplimiento. Para evitar este tipo de riesgo la administradora define bajo un modelo
interno el monto maximo diario de negociacién y las entidades con las cuales opera en el mercado, de forma tal que dichas entidades cuenten con la solvencia y
liquidez necesaria para cumplir con las obligaciones establecidas. Teniendo en cuenta que estas variables permiten evidenciar la calidad crediticia de las diferentes
contrapartes y que las operaciones en su gran mayoria tienen cumplimiento DVP, este riesgo es Bajo.

Riesgo de emisor: Corresponde al riesgo que surge ante la posibilidad de sufrir pérdidas de capital e intereses por falta de capacidad de pago de los emisores al
final o durante la inversion. Con el fin de mitigar este riesgo, se efectia un analisis y seguimiento periddico tanto cualitativo como cuantitativo de los emisores, con
el objetivo de establecer cupos maximos de inversion para estos. Teniendo en cuenta que estas variables permiten evidenciar la calidad crediticia de los diferentes
emisores, este riesgo es Moderado.

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado se genera a partir de la posibilidad de incurrir en pérdidas originadas por los movimientos de los precios de mercado al cual
se encuentran expuesto el portafolio de inversién del fondo. Dichas fluctuaciones en el precio de los activos pueden presentarse por cambios en las tasas de interés,
tipos de cambio y otros factores de mercado que tienen influencia en la cotizaciéon de mercado los titulos del fondo. Este riesgo se administra mediante el analisis de
factores fundamentales, asi como el uso de un modelo de administracion del riesgo de mercado el cual se basa en la aplicacion del modelo estandar de riesgo de
mercado definido por la normatividad de la Superintendencia Financiera de Colombia en el Anexo 7 del Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera,

Circular Externa 100 de 1995. En el caso de las inversiones de renta fija dadas las volatilidades que presentan estos activos, el riesgo de mercado es moderado.
Riesgo de liquidez: Este riesgo surge de la imposibilidad de vender las inversiones a precios de mercado o de incurrir en deterioro del valor econémico del fondo de

inversion colectiva producto de liquidar posiciones para hacer frente al cumplimiento de las obligaciones contractuales o retiro potenciales requeridos por los
adherentes del fondo. La sociedad administradora cuenta con politicas y procedimientos definidos en el sistema de administracion de riesgo de liquidez los cuales
permiten dar una medicion, control y seguimiento a este riesgo inminente. Asi dicha politicas daran cumplimiento al Anexo 11 del Capitulo XXXI de la Circular Basica
Contable y Financiera circular 100 de 1995. Teniendo en cuenta que el fondo cuenta con limites y umbrales internos y normativos para la gestion efectiva de su
Riesgo de lavado de activos y financiacién del terrorismo: Se entiende por riesgo de LA/FT la posibilidad de pérdida o dafio que puede sufrir una entidad vigilada por
su propension a ser utilizada directamente o a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de activos y/o canalizacion de recursos hacia la realizacion
de actividades terroristas, o cuando se pretenda el ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades. El riesgo de LA/FT se materializa a través de los
riesgos asociados, estos son: el legal, reputacional, operativo y de contagio, a los que se expone la entidad, con el consecuente efecto econdmico negativo que ello
puede representar para su estabilidad financiera cuando es utilizada para tales actividades. La Sociedad Administradora cuenta con los sistemas para el control de
este riesgo, y velarad por que el custodio y demas empresas contratadas para prestar los servicios complementarios de que trata el capitulo IV del reglamento de la
Familia de Fondos Itali Comisionista Familia de Fondos cuenten con modelos para mitigar, controlar, medir, analizar y administrar este riesgo.

6. Composicion Portafolio y gestion de

riesgos
Por Calificacion
o BRC1+ === No requiereg, sco, D_ura_r_\te .el segundo semestre del afio no se presentaron cambios
100.00% 92.46% -36% significativos en la composicién del portafolio por calificacion.
’ ° De igual forma, el porcentaje de liquidez en pesos se mantuvo entre el
2% y el 4%. El restante estuvo en cuentas en ddlares y en los fondos
50.00% denominados en ddlar, los cuales suman el porcentaje cercano al 95%
B identificado como "no requiere" en la gréfica.
7.54%
5.64%
0.00%

jul-25  ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25

Por indicador o actor de riesgo

100.00% Fondo Internacional Disponible Como se ha. comentado anteriormer\te el dispor\ible procuré tenerse en
. un porcentaje cercano al 6% repartido entre caja pesos y ddlar. El resto
90.81% 92.31% del fondo se invirtié en los fondos mencionados. Con la acumulacién de
un saldo mas grande en el valor del fondo, los porcentajes tendieron a

ser mas estables en comparacion con los semestres anteriores. En

50.00% . . - X
efecto, la composicion por indicador o actor de riesgo no tuvo cambios
significantes, pues la participacion en el fondo internacional apenas tuvo

9.19% 7.69%  una variacién del 1.5% vy el disponible una disminucién del 1,5%.
0.00%

jul-25  ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25
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7. Estados Financieros
Andlisis Horizontal
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Activo 91,215 100.0% 123,299 100.0% 32,084.22 35.17%
Disponible 7,235 7.9% 9,399 76%  2,164.39 29.92%
Inversiones 83,980 92.1% 113,900 92.4% 29,919.51 35.63%
Operaciones de contado y derivados - 0.0% - 0.0% -

Otros activos - 0.0% - 0.0% -

Pasivo 4,344 100.0% 2,984 100.0% (1,360.17) -31.31%
Obl.fin.y.posic.pasi.en op de mcdo monet.y rela. - 0.0% - 0.0% -

Cuentas por pagar 3,997 92.0% 2,813 94.3% (1,183.65) -29.62%
Patrimonio o valor neto 86,871 100.0% 120,315 100.0% 33,444.39 38.50%
Aportes de capital, derechos o suscripciones 86,871 100.0% 120,315 100.0% 33,444.39 38.50%
Ingresos 34,881 100.0% 83,172 100.0% 48,291.31 138.45%
Ingresos operacionales 34,881 100.0% 83,172 100.0% 48,291.31 138.45%
Gastos 30,357 100.0% 73,043 100.0% 42,686.41 140.61%
Gastos operacionales 30,357 100.0% 73,043 100.0% 42,686.41 140.61%
Rendimientos o pérdidas abonados al fondo 4,524 14.9% 10,128 13.9% 5,604.90 123.90%

Durante los Ultimos 12 meses el FIC continud su incremento en el patrimonio en $33.444 mil millones para terminar el semestre con un patrimonio
de $120.315 millones. El resto de las cuentas tanto del activo, pasivo y estado de resultados tuvieron variaciones importantes teniendo en cuenta el
alto porcentaje de crecimiento del fondo y los mayores rendimientos en lo corrido del afio. Ahora bien, para el segundo semestre del 2025 podemos
observar un comportamiento positivo en el valor del patrimonio, pues, en los meses de julio, agosto, septiembre, octubre y noviembre se
presentaron crecimientos de 16.43%, 6.11%, 9.53%, 2.64% y 1.29%, respectivamente. Mientras que para el mes de diciembre se mostré un
decremento del 3.30%. En efecto, al comparar lo corrido del segundo semestre tenemos un aumento del patrimonio en 36,04%. Por otra parte,
podemos observar que los ingresos aumentaron 138,45%, al igual que los gastos operacionales presentaron una variacién del 140,61%. Respecto
al pasivo, se muestra una caida del 31,31% durante lo corrido del afio.

u De administracion Otros gastos

$80,000,000 15.00% s Gastos mmmmm Rentabilidad bruta E.A.
$70,000,000
$60,000,000 10.00%
$50,000,000
5.00%
$40,000,000
$30,000,000
0.00%
$20,000,000 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25
$10,000,000
$- *Para mayor informacién puede consultar los estados financieros
jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25 .
completos y sus notas en: www.itau.co
Proporcion de gastos (Exc. comision admon)
Los gastos de administracién fueron subiendo paulatinamente a medida 5.0%
i& i COMISIONES
que el valor del fondo también fue creciendo. BANCARIAS
Teniendo en cuenta que la comision de administracidon se aplica como un HONORARIOS

porcentaje del valor del fondo, la rentabilidad percibida por el cliente
siempre se ve influenciada practicamente en los mismos puntos basicos.

Otras gastos fijos empezaron a diluirse a medida que el valor del fondo
fue creciendo. 0.0% — /\_

jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25

SERVICIO DE
CUSTODIA

OTROS GASTOS
OPERACIONALES
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9. Riesgos ESG

Como administradores de los activos de nuestros clientes, incorporamos factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) en nuestro
proceso de inversidén para identificar riesgos y oportunidades relevantes. Aunque el FIC no posee criterios y objetivos ASG especificos,
reconocemos la existencia de riesgos socioambientales, climaticos y de gobernanza que podrian influir en dichas inversiones. Por ello, el
area de crédito realiza un andlisis riguroso sobre esta tematica en relacion con los emisores vigentes y recomendados para el Fondo de
Inversion Colectiva (FIC). La integracion de los factores ESG en nuestro proceso de inversion se lleva a cabo mediante un modelo propio,
alineado con la estrategia del grupo Ital. Esto genera una sinergia con los modelos financieros que actualmente utilizamos, incorporando
variables cualitativas que nos permiten obtener una calificacién del emisor.El objetivo principal del modelo es analizar el impacto potencial
de los emisores evaluados en aspectos financieros, ambientales, sociales y de gobernanza.

Este anadlisis evalla la exposicidn sectorial, la capacidad de gestion y el posible impacto ASG, y se complementa con la calificacion
financiera, generando un rating que orienta las recomendaciones del fondo.

La estrategia del fondo Itad Latin América se ha centrado en mantener una porcién de liquidez cercana al 10%, invirtiendo un17% en el
fondo Ninety One Latin American Corporate Debty, gestionado por Compass Group LLC y el resto en el Fondo Latin América Corporate
Credit II, gestionado por el administrador chileno Moneda-Patria. Los anteriores, son los Unicos dos fondos con el que se tiene exposicién de
las inversiones realizadas por el fondo Itau Latin América. En el analisis ESG, se monitorea que dicho fondo tenga politicas de analisis de
emisores similares a las utilizadas por el administrador del fondo, y que incluyan variables ESG comparables que puedan afectar el valor de

mercado.
10. Principales Resultados ESG
Gréfico 1. Inversiones del fondo Latin América
En cumplimiento de la Circular Externa 005 de 2024 y del compromiso de la Corporate Credit distribuidas por Industria

Comisionista de Bolsa Ital con sus inversionistas, dentro del proceso de revision de
los emisores, se aplica una metodologia con el fin de identificar, medir, controlar,

monitorear y mitigar los riesgos ASG asociados a los portafolios administrados. 0.044

Este proceso evalla la exposicion a riesgos ASG y su posible impacto financiero y = Energia
reputacional, permitiendo su integracién en la toma de decisiones de inversion. Financiero
= Materiales

Como resultado en materia ESG para este 2do semestre, el Fondo Latin América Servicios Publicos
Corporate Credit y el fondo Ninety One Latin American Corporate Debty, en el cual se Industriales

invierte aproximadamente el 90% de los recursos totales del fondo Itau Latin América, 0.141 0.17 >t )
cuenta con politicas ESG destinadas a mejorar el valor a largo plazo de sus carteras y ' = Servicios Comerciales

el de sus clientes. En lugar de desinvertir inmediatamente cuando surge una situacion = Otros

critica con un emisor, su filosofia es acompafiarlo en el proceso de mejora de su

desempefio ESG. Esto se logra a través del compromiso directo en temas especificos,

la comunicacion continua con la direccion de la compafiia y el ejercicio de los derechos

como accionistas y/o tenedores de bonos, lo que conducird a rendimientos mejores y

mas sostenibles en el futuro. (Ver Grafico 1y 2) Gréfico 2. Inversiones del fondo Ninety One

Latin América Corporate Debt distribuidas por
gestores en sus informes de sostenibilidad, asi como en un analisis cualitativo

Industria
basado en los estandares del PRI, lo que permite evaluar la calidad, gestién y n

transparencia de los factores ASG. Esta metodologia determina el riesgo inherente » 0.181
del sector econémico y la capacidad de gestion de cada compaiiia frente a estos '
0.085 .

Evaluacion ESG

El analisis ASG del portafolio se fundamenta en la informacién reportada por los

= Industriales
Energia

= Suministros Publicos
Banca

= Servicios Ciclicos

factores.
= Soberanos

0.132
Dicha evaluacién, se ha clasificado en tres niveles de riesgo ASG:
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Segundo Semestre 2025

Bueno: Gestores que presentan una gestion sdlida y transparente de los riesgos ESG,

con politicas claras, divulgacion consistente y practicas alineadas con estandares Nota ESG
internacionales, mostrando baja exposicion a controversias.

Regular:Gestoress que demuestran avances en la integracién ESG, aunque con brechas

en la divulgacion, politicas parciales o controles aun en desarrollo, lo que refleja un nive "Regular" | 0

de riesgo moderado.

Malo: Gestores que carecen de politicas o reportes adecuados, exhibe opacidad en la

informacién y puede presentar controversias significativas no gestionadas, generando

una mayor exposicion a riesgos ambientales, sociales o de gobernanza.

Ademas, es importante mencionar que los dos fondos incorporan factores ESG en sus

analisis de inversiones, ya que ignorar estos factores implica pasar por alto riesgos y
oportunidades que pueden afectar significativamente el crecimiento a largo plazo y la

n ns 1 15
Conclusién:
Durante el proceso de valoracion no se identificaron eventos ni riesgos ASG materiales que afectaran la administracion o el desempefio del
FIC. Los resultados son coherentes con las caracteristicas de los sectores en los que invierte el fondo, particularmente el financiero y el
soberano, que presentan niveles adecuados de divulgacion y control conforme a las mejores practicas del mercado.

11. Glosario

Credit Default Swa Un contrato en el cual las partes intercambian exposicidon a perdida dado el caso en el que un acreedor
P no sea capaz de cumplir sus pagos en las fechas establecidas.

Promedio ponderado de las tasas efectivas de captacion de los CDT a 90 dias que reconoce el sistema

DTF financiero a sus clientes y sirve como indicador de referencia relacionado con el costo del dinero en el
tiempo.
Duracién Corresponde a la media del vencimiento de todos los flujos de caja de un bono. Expresa en afios,

cuanto tiempo tardan los flujos de caja de ese bono en ser pagados
La Reserva Federal es el banco central de EEUU, encargado de la politica monetaria bajo el mandato de

FED control de inflacion, maximizar el empleo y mantener tasas de interés de largo plazo en niveles
estables.
IBR Tasa de referencia del mercado colombiano calculada a partir de las operaciones de fondeo entre

entidades financieras. Refleja el costo del dinero en el muy corto plazo.

IPC El indice de precios al consumidor es el valor numérico que representa las variaciones en los precios de
una canasta de bienes y servicios en un periodo de tiempo.

Se refiere a la reduccion gradual de las medidas implementadas por bancos centrales de politica

Tapering monetaria expansiva, como lo es la reducciodn de las compras de activos por parte de la reserva
federal.
UVR La Unidad de Valor Real es una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda con base

en la variacion del IPC.

ESG Enviromental, Social and Governance (ESG): criterios que se refieren a factores ambientales, sociales y
de gobierno corporativo que se tienen en cuenta a la hora de invertir en una empresa

PRI Marco internacional que promueve la integracion de factores ESG en la toma de decisiones de inversion.
Establece lineamientos para evaluar riesgos, transparencia y buenas practicas de sostenibilidad.



