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1. Politica de Invers Primer Semestre 2022

El objetivo del fondo es ser una alternativa de inversion en titulos de renta fija y en moneda local, el cual incluye alternativas de inversion en
otras monedas que deben cubrirse al 100% con el fin de que la exposicidn sea en pesos colombianos. Este fondo estd orientado a los
inversionistas en un horizonte de al menos de un (1) afio y que estan buscando una generacion de ingreso y apreciacion de capital positivos,
con un riesgo de mercado moderado.

* Para mayor informacion consultar la pagina www.itau.co

2. Activos Admisibles 3. Perfil de Riesgo

El portafolio del Fondo de Inversién Colectiva estard compuesto por los
siguientes activos: 1. Cualquier titulo valor que cumpla una de las
siguientes caracteristicas: Valores inscritos en el RNVE. Valores
emitidos, avalados o garantizados por la Nacién, entidades de derecho Agresivo
publico y el Banco de la Republica. Valores emitidos por entidades del
sistema financiero colombiano. Valores emitidos por entidades
bancarias del exterior de primer grado o empresas extranjeras del
sector real que tengan acciones inscritas en al menosunabolsa ~ pooooeee
internacionalmente reconocida. Bonos de organismos multilaterales, Moderado .
gobiernos extranjeros o entidades publicas del exterior. Acciones

ordinarias, privilegiadas y acciones con dividendo preferencial sin

derecho a voto y bonos obligatoriamente convertibles en acciones, Conservador
emitidos por empresas nacionales y del exterior. ETFs, Adrs y Gdrs

seran inversiones permitidas, independiente de la regulacién de

emision.Valores emitidos por empresas colombianas, publicas o

privadas, que realicen la colocacién de sus titulos en el exterior.

Docum_gntos representatl\_/os_de partlf:lpgaon en ot_ros Fondos de El perfil de riesgo de este fondo es "Moderado"
Inversién Colectiva de bajo riesgo y liquidez a la vista. El plazo

3. Contexto econémico

1S22 se configuré como un periodo donde en medio de la recuperacién post-pandemia la inflacidn global sufrié choques de oferta adicionales por cuenta
del conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania. Precisamente, commodities como el petréleo y carbdn llegaron a niveles no vistos en 15 afios, mientras
que productos agricolas como trigo y el maiz duplicaron sus precios frente a Dec-19. La persistencia de choques de oferta finalmente contaming la
inflacion nucleo tanto en paises desarrollados como emergentes. Precisamente, en Jun-22 la inflacion en US registré un maximo de 40 afios al ubicarse
en 9.1% y/y (5.9% y/y sin alimentos) lo que llevé a la Fed a ajustar su politica monetaria del 0% al 1.50%. En consecuencia, la nota del Tesoro de 10
afios subié 200pb a 3.5%, sin embargo, cerr6 en 3.0% por cuenta de los temores de una recesion global posiblemente requerida para controlar la
inflacion. En medio de una inflacién mas persistente y generalizada a la prevista (9.67% y/y total y 6.2% y/y sin alimentos) el Banco de la Republica
(BR) aceler6 el ritmo de normalizacion de politica monetaria con ajustes de +100pb en las reuniones de enero, abril y mayo. Aunque esta magnitud de
aumento no se observaba desde el inicio del esquema de inflacién objetivo en Colombia (2003), en junio como respuesta a una politica monetaria mas
agresiva de la Fed, el BR aceleré aun mas y aumento la tasa de interés en +150pb a 7.50% y ahora denota el ciclo actual como un ciclo hacia una
politica monetaria contractiva y no de normalizacion como se preveia en Dec-21, donde las expectativas de inflacién alin estaban ancladas a la meta
(4.3% y 3.1% para 12 y 24 meses). Igualmente, el ciclo politico y la eleccién de un gobierno de izquierda radical impusieron presiones alcistas
adicionales a los activos locales donde la tasa de cambio se devalué 3.9% muy cerca del nivel psicolégico de 4,200 (vs. 2.3% para el promedio
latinoamericano) y la curva de TES tasa fija se desplazé +330pb movimiento con el cual todas las referencias llegaron a tasas de doble digito.

4. Desempefio de activos
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En esta seccion se muestra la evolucién de las tasas de los
papeles en tasa fija, indexados a IPC e indexados a IBR. En la

YTD IBR medida que las tasas suben, los precios de los bonos caen,
3.00 5000 traduciendose en desvalorizacion de los activos. En este afio se
™ 1000 Presentaron varios factores que llevaron a que las tasas
250 . 4.17 tuvieran un comportamiento al alza. A comienzos de afio la
. 3.49 3':" L4 3000 renta fija mundial se desvalorizé por mayor inflaciéon en Estados
200 . 2;3 22 . 2000 Unidos y por ende mayores tasas de los bonos de dicho pais,
® 182 los cuales sirven de referencia para los bonos de todo el
150 1'11 1§9 1% 129 116 1090 mundo. Mas adelante el panorama social local llevé a que
’ : 11 oo algunas manifestaciones se tornaran violentas, se terminé
100 0.76 0.80 aprobando una reforma tributaria que no recaudé tantos fondos
052 0% como se hubieran requerido, y las agencias calificadoras de
050 023 031 03 2000 riesgo recortaron la calificacion de riesgo de crédito del pais. Si
[ ] . . I bien la inflacion hizo que los papeles indexados al IPC tomaran

9% yalor, los otros factores hicieron que incluso los papeles
304 60d 90d 184d 275d 1y 15y 2y 3

indexados se desvalorizaran. En terminos generales fue un
semestre y un afio con un desempefio complicado para la renta
fija local, tanto por factores externos como por elementos

BYTD @31.dic-21 ®30un-22
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4. Desempefio Portafolio

En el primer semestre del 2022 la estrategia del fondo estuvo enfocada en reducir aiin mas la exposicion a volatilidades el mercado.

- La duracion en todos los indicadores se bajé. En general para el fondo se redujo desde 1,73 afios hasta 1,50 afios al terminar el
semestre. El plazo promedio de las inversiones se bajé durante el semestre desde 2,24 afios hasta 2,08 afios.

- Con el fin de diversificar el portafolio, se continud con el objetivo trazado desde el segundo semestre del 2021 de aumentar la indexacion
del fondo tanto a inflacién como al Indicador Bancario de Referencia (IBR). Lo anterior teniendo en cuenta que las expectativas de inflacion
a nivel mundial siguieron aumentando y Colombia no fue ajeno a dicho fendmeno. El Banco de la Republica pareciera haber reacdonado un
poco mas lento que sus pares de la region y que lo esperado por el mercado aumentando ain mas dichas expectativas.

- A pesar de dicha indexacidn del fondo, como se vid en la seccidn anterior, las fuertes subidas de las tasas de interés de la renta fija
provocaron que incluso los papeles indexados se desvalorizaran aunque en menor medida que los papeles en tasa fija.

- La parte corta de la curva continta tratando de ajustarse a la inflacidén y a las tasas de intervencion de Banrep por lo cual hacia futuro el
fondo seguird priorizando la indexacién y la menor duracién de sus inversiones.

ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22

Evolucién valor de la unidad
2,890.00 Valor del Fondo mm 58,099 53,794 48,664 44,262 41,304 38,127

2,880.00 n

267000 Valor de la Unidad 2,831.49 2,829.74 2,830.26 2,831.41 2,825.47 2,809.57
2,860.00 No de Unidades mm 20.519 19.010 17.194 15.632 14.618 13.570
2,850.00

2,840.00 Suscriptores 7,819 7,770 7,762 7,725 8,109 7,636
2,830.00

2,820.00

2,810.00 El valor del fondo sigue presentando caidas y durante el primer semestre del afio bajo

2,800.00 + T T S A + + AR, aproximadamente $20 mil millones. De igual manera el nimero de suscriptores
T o % 2 9 2 ¢ T T 9 también cayé durante el semestre. Los resultados de rentabilidades del sector, asi
=1 3 @ 2 @ ] s © 3 S N . N . .
3 = 8 o & ¢ = = ° < como la persistencia de factores negativos para la renta fija en general, pudieron haber
Valor de unidad
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22
Rentabilidad 365 vs volatilidad 365 Rentabilidad E.A. 30 Dias 4.85% -0.80% 0.22% 0.50% -2.44% -6.64%
0.0% 1.3% Volatilidad 30 Dias 1.02% 1.21% 1.11% 1.38% 0.80% 2.34%
— (V WA
-0.5% FF FN Rentabilidad E.A. 180
2 & e T &S L cabaa 135%  -3.17%  -2.88%  -157%  0.33%  -0.75%
2 -1.0% M 1.2% & Dias
° o .
S 1.5% \ &  Volatilidad 180 Dias 1.17% 1.18% 1.20% 1.26% 1.13% 1.39%
) =
8 " Rentabilidad E.A. 365
g -2:0% 11% 2 enaiica 2.47%  2.34%  -0.85%  -1.05%  -0.86%  -1.64%
o = Dias
-2.5% N )
’ Volatilidad 365 Dias 1.26% 1.26% 1.16% 1.19% 1.14% 1.29%
-3.0% 1.0%
Duracion
La rentabilidad del fondo durante el primer semeste tuvo un comportamiento a la
1.8 baja.
Si bien la rentabilidad anual se mantuvo estable en terminos generales, lo anterior se
1.7 debid a un efecto base.
Como se ha comentado anteriormente, la estrategia del fondo durante el semestre
1.6 estuvo enfocada en reducir la exposicion a riesgos de mercado y lo anterior se
' observa en la reduccion en duracion que se ejecuto, tal cual como se observa en la
is grafica. A pesar de dicho movimiento, dado que el mercado de renta fija estuvo

bastante volatil, la volatilidad del FIC aumento en el mismo periodo de tiempo. De no

haber divesificado el portafolio por indicador, y haber reducido la duracion del fondo,
1.4 | L : . h ) -

ene22 fob22 mar22 abr22 mey22 jumzz a volatilidad del portafolio hubiera sido aun mayor. Es por ello que consideramos que

el primer semeste se enfoco en administrar los riesgos del fondo, en especial dado el

perfil conservador del mismo, mas que en buscar rentabilidades extraordinarias. Este
5. Defi de riesgos asociados

Riesgo de crédito de contraparte: : consiste en la posibilidad de obtener pérdidas como consecuencia del incumplimiento de la contraparte en las operaciones de
compra venta de valores. Las operaciones que realizara el Fondo de Inversion Colectiva solo podran ser realizadas a través de una bolsa de valores y el comité de
crédito de la sociedad administradora estudiard periédicamente el comportamiento de las diferentes entidades intervinientes en dichas operaciones con el fin de asignar
a cada una de ellas un cupo para la realizacion de operaciones. Dicho cupo serd aprobado por el comité de Crédito facultado por la Junta Directiva de la sociedad
Riesgo de emisor: consiste en la posibilidad que uno o varios de los emisores de los valores en los cuales invierte el Fondo de Inversion Colectiva incumplan con sus
obligaciones o pierdan su calidad crediticia. Para mitigar este riesgo, el drea de Crédito de la entidad realiza un andlisis a cada uno de los emisores, donde incluye
factores cualitativos y cuantitativos estableciendo un rating interno que le permite hacer una medicidén de la calidad crediticia del emisor. Con base en lo anterior, se

establecen cunos de inversién aue son monitoreados diariamente iaual aue las variables financieras aue puedan lleaar a establecer alalin evento de default. La
Riesgo de mercado: Probabilidad de incurrir en perdidas producto de los cambios en los precios de los activos que componen el portafolio.

Riesgo de liquidez: Perdidas asociadas a la imposibilidad de vender los titulos dentro del portafolio a un precio justo con el fin cubrir las obligaciones o retiros de los
inversionistas del fondo.
Riesgo de lavado de activos y financiacién del terrorismo: Lo constituye la posibilidad de pérdida o dafio que puede sufrir la entidad por su propension a ser

utilizada directamente o a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de activos y/o canalizacién de recursos hacia la realizacién de actividades
terroristas, o cuando se pretenda el ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades.
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6. Composicion Portafolio

Por Calificacion

ARA BRC1+ Fi+ Durante el primer semestre del afio las inversiones del fondo calificadas
VrR1+ Nacion como AAA redujeron su participacién y aumentaron las calificaciones de
70.00% 2 77% las ir?vgrsiones _califica_das como BRC1+ y F1+, las cuales corresponden
60.00% a métricas de inversiones de corto plazo, las cuales tomaron mayor
50.00% 34.99% participacion en el fondo: o i ) ) B
. De igual forma, la participaciéon de las inversiones con riesgo nacién
40.00% ’/\4/75% también aumenté pasando de 12% al 19% buscando titulos con mayor
30.000% 22:16% 19.36% liquidez que permitieran mayor movilidad.

12.75% . ’ ; ;
20.00% 1 440 Teniendo en cuenta lo anterior no se presentaron inversiones con
10.00% % nuevas calificaciones y se sigue conservando las mejores calidades
9 A - =
0.80% crediticias en los emisores en los cuales invierte el fondo.

0.00%
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22

Por indicador o actor de riesgo
En el primer semestre del afio se subido levemente la participacion de

FS 1B1 1PC UVR Disponible
50.00% inversiones en tasasa fija bajando levemente la de papeles indexados.
Dicha disminucion se hizo igualmente bajando la duracion de esta
40.00% porcion del fondo, disminuyendo la sensibilidad del fondo a movimientos
de mercado en este indicador.
30.00% - 22.21% 29.17% La indexacion del fondo al indicador IBR (indicador bancario de
2000%  13:39% 12.98% referencia) se mantuvo ante la expectativa de aumentos en las tasas de

8.39% interés por parte del Banco de la Republica. Dichos movimientos

10.00% favorecerian a los papeles indexados a la IBR aumentando la tasa de
dicho papeles en la medida que se de el movimiento.

0.00%

ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22

Plazo de Maduracion
0-180 181-365 e | @ 3 aflos

3 a5 afios Mas de 5 afios
70.00%  60.93% Las inversiones con plazo al vencimiento entre 1 y 5 afios se bajaron
60.00% durante el primer semestre, siendo compensadas por aumentos en los
papeles menores a 1 afio. La proporcion de liquidez del fondo se
50.00% 46.59% mantuvo estable en porcentajes cercanos al 11%, por lo cual I_a duracion
40.00% dgl f_ond_o, se bajé en su mayor 'parte_como consecuencia de_ una
"55% disminucién en los plazos de las inversiones. El plazo promedio del
30.00% fondo que se ubicaba en Enero en 1,73 afios disminuyo a 1,50 afios al
cierre de Junio. En términos generales la gestion de riesgos en cuanto a
20.00% 10.83% 11.78% plazos se inclind hacia buscar menores dias al vencimiento de las
10.00% N inversiones.
5.51
0.00% 16 0.00%
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22

7. Estados Financieros
Andlisis Horizontal

Activo 135,772 100.0% 38,339 100.0%  (97,433.41) -71.76%
Disponible 6,398 4.7% 4,516 11.8% (1,882.51) -29.42%
Inversiones 58,097 42.8% 33,819 88.2%  (24,277.49) -41.79%
Operaciones de contado y derivados - 0.0% - 0.0% -

Otros activos - 0.0% - 0.0% -

Pasivo 452 100.0% 212 100.0% (239.67) -53.08%
Obl.fin.y.posic.pasi.en op de mcdo monet.y rela. - 0.0% - 0.0% -

Cuentas por pagar 452 100.0% 212 100.0% (239.67) -53.08%
Patrimonio o valor neto 64,047 100.0% 38,127 100.0%  (25,920.63) -40.47%
Aportes de capital, derechos o suscripciones 64,047 100.0% 38,127 100.0%  (25,920.63) -40.47%
Ingresos 9,970 100.0% 4,020 100.0% (5,949.79) -59.68%
Ingresos operacionales 9,970 100.0% 4,020 100.0% (5,949.79) -59.68%
Gastos 9,970 100.0% 4,020 100.0% (5,949.79) -59.68%
Gastos operacionales 9,257 92.8% 4,097 101.9% (5,160.23) -55.75%
Rendimientos o pérdidas abonados al fondo 713 7.2% (76) -1.9% (789.57) -110.71%

El patrimonio del fondo durante los Gltimos 12 meses ha tenido una caida importante de cerca del 72%, equivalente a $97 mil millones.
Ante dicha caida los ingresos y gastos también descendieron en cerca del 60%.

Estas reducciones en las métricas, generadas por el descenso en el valor del fondo, fue un comportamiento generalizado de la industria de
fondos durante el afio. La coyuntura de mercado hizo que se presentara una alta volatilidad en los mercados y en algunos momen tos
rentabilidades menores a las histdricas, generando salidas importantes de clientes de los fondos en general.
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. GaStOS 10.00% mmmmm Gastos mmmmm Rentabilidad bruta E.A.

$6,000,000 = De administracion Otros gastos

5.00%
$5,000,000

.00%
$4,000,000 0.00%

$3,000,000 -5.00%

$2,000,000

s *Para mayor informacién puede consultar los estados financieros
1,000,000 .
completos y sus notas en: www.itau.co

$-
jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 Proporcion de gastos (Exc. comisién admon)

Los gastos de administracion y los otros gastos imputables al fondo COMISIONES BANCARIAS HONORARIOS

fueron disminuyendo durante el semeste conforme el valor del fondo
fue bajando como se ve en las graficas adjuntas. 7.0%
Como se observa la mayor parte de los gastos corresponden a los  6.0%
de administracion y los otros gastos corresponden cada uno entre el 5.0%
0% y el 5% como proporcion de la totalidad de los gastos. gg:ﬁ:
Teniendo en cuenta que la comision de administracién se aplica  2.0%

como un porcentaje del valor del fondo, la rentabilidad percibida por  1.0% R

SERVICIO DE CUSTODIA OTROS GASTOS OPERACIONALES

| cli . . . . . 0.0% — ————— "

el cliente siempre se ve influenciada practicamente en los mismos NN NN

puntos basicos NP A L L R LR L g
. SRS EE S &'o* S

Un contrato en el cual las partes intercambian exposicion a perdida dado el caso en el que un

Credit Default Swap acreedor 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
DTF sistema financiero a sus clientes y sirve como indicador de referencia relacionado con el costo

del dinero en el tiempo.
Promedio ponderado de las tasas efectivas de captacién de los CDT a 90 dias que reconoce el

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

FED 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
IBR mandato de control de inflaciéon, maximizar el empleo y mantener tasas de interés de largo
plazo en niveles estables.
El indice de precios al consumidor es el valor numérico que representa las variaciones en los

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

UVR moneda con base en la variacion del IPC.

Ita( Asset Management Colombia S.A.




