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1. Informacién de Desempeiio
Estimado inversionista,

A continuacion Alianza Fiduciaria, pone a su disposicion el Informe de rendicion de cuentas semestral,
para el Fondo de Pensiones Voluntarias Vision en su Portafolio Estable, con el fin de dar claridad a todos
los aspectos que, en materia de administracion de recursos de terceros, la Sociedad Fiduciaria Alianza
ha realizado en el primer semestre de 2021 y de igual forma, dar cumplimiento a lo estipulado por su
reglamento.

1.1. Rentabilidad en el periodo presentado

La rentabilidad ofrecida a los aportantes del Fondo de Pensiones Voluntarias Vision en su Portafolio
Estable durante el segundo semestre del afio fue del 0.67% E.A. antes de comisiones. La tasa registrada
para el Fondo es menor en 542 pbs frente a la registrada en el mismo periodo de 2020 y en 519 pbs
frente a 2019.

Este comportamiento obedece a un entorno econdémico de mayor volatilidad luego de que en marzo
de 2020 se declarara COVID-19 como pandemia mundial y adicionalmente debido a las protestas en
Colombia que tuvieron lugar durante el mes de mayo de 2021 a raiz del descontento social generado
por una Reforma Tributaria que pretendia recaudar el 2% del PIB ($22 BN), ampliando la base de
contribuyentes y donde el 74% del recaudo vendria de personas naturales. En rechazo a esta situacion
los colombianos salieron a las calles a marchar presionando al Gobierno a retirar el proyecto de ley.
Luego de que el Gobierno retirara dicho proyecto el Ministro de Hacienda Alberto Carrasquilla, presento
su renuncia explicando que su continuidad en el Gobierno dificultaria la construccion de consensos, en
su remplazo fue nombrado José Manuel Restrepo quien anuncio que el nuevo proyecto de ley buscara
recaudar $14 BN y sera un consenso entre los diferentes actores de la economia. Adicionalmente,
la calificadora de riesgo S&P redujo la calificacion soberana de Colombia de largo plazo en moneda
extranjera desde BBB- a BB+, argumentando que tras la pandemia y la caida de la reforma tributaria
observan un ajuste fiscal mas gradual y prolongado de lo previsto, lo cual deriva en un menor recaudo.

2019 ene - jun 5.86%
2020 ene - jun 6.09%
2021 ene -jun 0.67%

1.2. Volatilidad en el periodo presentado

La volatilidad del Portafolio Estable del FPV Visién durante los primeros 6 meses del afio, fue menor
comparada con el mismo periodo (enero-junio) de 2020. Este comportamiento se da debido al choque
petroleroy ala declaracion del COVID-19 como pandemia mundial, que tuvo lugar en el primer semestre
de 2020. Lo anterior gener¢ altos niveles de volatilidad en los mercados locales e internacionales,
situacion que corrigio durante el primer semestre de 2021, luego de la apertura de las economias y el
avance en la vacunacion.

2019 ene - jun 0.13%
2020 ene - jun 1.59%
2021 ene - jun 0.53%




1.3. Maduracién promedio del Portafolio

La maduracion promedio del portafolio es el plazo en el cual se vencen todas las inversiones. El Fondo
de Pensiones Voluntarias Vision en su Portafolio Estable presentd un comportamiento creciente al pasar
de 550 dfas a cierre de enero de 2021, a 621 dias a cierre de junio de 2021.
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1.4. Calificacién al corte del periodo presentado

Value and Risk Rating

El Comité Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores mantuvo
las calificaciones F-AAA al Riesgo de Crédito, VrM 2 al Riesgo de Mercado, Bajo al Riesgo de Liquidez y
1+ al Riesgo Administrativo y Operacional del Fondo de Pensiones Voluntarias Vision, Portafolio Estable,
administrado por Alianza Fiduciaria S.A.

Nombre Fondo Calificacion Calificacién Actual
Anterior

FPV Visién
Portafolio Estable F-AAAVIM2 F-AAA VrM2

La calificacion F-AAA otorgada para el Riesgo de Crédito indica que el fondo presenta la mayor
seguridad, cuenta con la maxima capacidad de conservar el capital invertido y la minima exposicion al
riesgo, debido a su calidad crediticia.

La calificacion VrM 2 otorgada al Riesgo de Mercado indica que la sensibilidad del fondo es baja
con relacion a las variaciones en los factores de riesgo que afectan las condiciones del mercado. Sin
embargo, la vulnerabilidad es mayor que aquellos fondos con la mejor categoria de calificacion.

La calificacion Bajo otorgada al Riesgo de Liquidez indica que el fondo presenta una sélida posicion
de liquidez para el cumplimiento de las obligaciones pactadas, respecto a los factores de riesgo que lo
afectan. Corresponde a la maxima calificacion para el riesgo de liquidez.

De otra parte, la calificacion 1+ asignada al Riesgo Administrativo y Operacional indica que el
desempefio operativo, administrativo, gerencial y de control del fondo es muy bueno, razén por la
cual existe una baja vulnerabilidad a pérdidas originadas por la materializacion de estos factores. En
adicion, para las categorias entre 1 a 3, Value and Risk utiliza los signos (+) o (-) para otorgar una mayor
graduacion del riesgo.




BRC Standard & Poor's

El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV asigno las calificaciones iniciales de riesgo de crédito
y mercado de F AAA/2+, y de riesgo administrativo y operacional de BRC 1+ al Fondo de Pensiones
Voluntarias Vision Portafolio Estable (en adelante, Vision Estable), administrado por Alianza Fiduciaria S. A.

Nombre Fondo Calificacién Actual

Fondo Pensiones Voluntarias
Visién, Portafolio Estable F-AAA/2+ | BRC 1+

* Riesgo de Crédito y Contraparte: Vision Estable tiene una baja exposicion al riesgo de crédito y de
contraparte debido a la excelente calidad crediticia de los emisores que conforman el portafolio y una
adecuada diversificacion por emisores.

* Riesgo de Mercado: Vision Estable mantiene una exposicion baja a factores de riesgo de mercado
por las variaciones en las tasas de interés. Asimismo, tiene una exposicion baja a riesgos asociados
a factores de liquidez. Lo anterior se sustenta en los niveles adecuados de liquidez que mantiene el
fondo, el bajo porcentaje de retiros, la atomizacion por inversionistas y su pacto de permanencia para
los planes institucionales.

* Riesgo Administrativoy Operacional: Alianza Fiduciaria posee una estructura operativay de gestion de
riesgos acorde con los estandares altos que supone la calificacion BRC 1+ para la administracion de
sus fondos de inversion. Su infraestructura y procesos operativos son acordes con las caracteristicas
de los productos ofrecidos y se realizan controles efectivos para mitigar los riesgos derivados de su
operacion.

Caracteristicas del Fondo

El Fondo de Pensiones Voluntarias Vision Portafolio Estable (Alternativa Recaudadora) es un mecanismo
de inversion a mediano y largo plazo, con un perfil de riesgo conservador, que busca mantener el capital
a través de inversiones en instrumentos financieros de bajo riesgo. Los adherentes pueden acceder al
Fondo para posteriormente escoger la modalidad de inversion que mas se ajuste a su perfil de riesgo.

El monto minimo de inversion y de permanencia es de $200.000, los cuales pueden ser depositados de
forma periddica, esporadica o por una unica vez, a través de los mecanismos establecidos. Los recursos
depositados estan disponibles en cualquier momento, por tanto, los retiros que se realizan no generan
penalizacion.

De otro lado, la politica de inversion esta fundamentada en las disposiciones de los Articulos 170y 171 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero y del Capitulo VII, Titulo lll, Parte Il de la Circular Basica Juridica,
en |os cuales se establecen las prohibiciones y limitaciones de las operaciones realizadas por los fondos
de pensiones de jubilacion e invalidez, asi como los tipos de activos objeto de inversion, entre otros:

» Titulos de deuda aceptados, avalados o garantizados por la Nacion.

* Acciones o bonos inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia.

* Valores emitidos por los establecimientos financieros sometidos a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

* Depositos en cuentas corrientes o de ahorros en bancos.




Asimismo, el Portafolio puede estar conformado por posiciones en titulos tasa fija o indexados, distribuidos
de tal manera que propendan por una rentabilidad estable en el tiempo. Alianza Fiduciaria S.A. percibe
COmMO remuneracion a su gestion una comision que oscila entre el 1% y el 3% sobre el valor total de los
activos, descontada diariamente.

En 2020 el Gobierno Nacional publicé el Decreto 1207, como respuesta a la necesidad de “desarrollar una
propuesta normativa que contenga criterios de gestion y de seleccion de activos mas eficientes” de los
Fondos de Pensiones Voluntarias, el cual se encontraba en periodo de transicion hasta del 25 de mayo de
2021, fecha en la cual Alianza manifesto su interés en acogerse al reglamento estandar que fue publicado el
28 dejunio de 2021. En esa medida y de acuerdo a los lineamientos de la Circular 008 de 2021, los cambios
implementados al reglamento entraran en funcionamiento a mas tardar el 31 de diciembre de 2021.

2. Composicion del Portafolio

2.1. Por Activo
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Al cierre del primer semestre de 2021, el Portafolio Estable del Fondo de Pensiones Voluntarias Vision
estuvo compuesto por un 68% por inversiones en titulos de renta fija local, 25% en liquidez, 6% en FICs
que invierten en renta fija global, emergente y un time deposit, 1% en vehiculos inmobiliarios locales y
un 0.4% en Inversiones Alternativas.

El 28 de mayo de 2012 el portafolio estable del FPV realizd una inversion por $500 MM en el FCP
Santander Inmobiliario Compartimiento |, gestionado por Proinmobiliario (compafifa de Promision S.A.)
y administrado por la Fiduciaria Colseguros S.A.

Enla Asamblea Ordinaria del FCP Santander Inmobiliario llevada a cabo en abril de 2019, los Inversionistas
votaron favorablemente la liquidacion del Fondo y solicitaron la creacion de un esquema fiduciario al
que ingresarian los activos del fondo.

Araiz de la liquidacion el FPV Vision recibi¢ efectivo, cuentas por cobrar, derechos fiduciarios en el hotel
TRYP y participaciones inmuebles de Zona Franca.




2.2. Por calificacion del Activo

La calificacion de las inversiones que componen el activo del Fondo de Pensiones Voluntarias Vision en
su Portafolio Estable es un factor a tener en cuenta como indicativo del riesgo de crédito. De acuerdo
con esto, la composicion de inversiones que presenta el Portafolio Estable es de 73% calificadas AAA
0 su equivalente, 14% en inversiones con riesgo Nacion, 2% calificadas AA+, un 11% en inversiones
sin calificacion o por el tipo de activo no requieren una. De lo anterior se puede concluir que el 87%
de las inversiones del fondo cuentan con la mas alta calidad crediticia en linea con un perfil de riesgo
conservador

Distribucién del Portafolio por Calificacién

H AAA  73.09%

H RN 13.85%
B NR 11.02%
AA+ 2.04%

3. Estados Financieros y sus Notas

FONDO DE PENSIONES DE JUBILACION E INVALIDEZ VISION

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA . Analisis . Analisis Analisis Horizontal

(En Millones de pesos colombianos) jun-21 Vertical jun-20 Vertical  Var. Absoluta Var. Relativa
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 185,705 21.84% 109,282 14.71% 76,423 69.93%
Inversionesy Operaciones con Derivados 629,396 74.02% 599,137 80.66% 30,259 5.05%
Cuentas por Cobrar 2,372 0.28% 303 0.04% 2,009 682.84%
Activos Materiales 32,876 3.87% 34,102 4.59% (1,226) -3.60%
Total Activo " 850,349 100.00% " 742,824 100.00% 107,525 14.48%
Instrumentos financieros a valor razonable 1,990 0.23% 62 0.01% 1,928 3109.68%
Cuentas por Pagar 349 0.04% 111 0.01% 238 214.41%
Otros Pasivos 2,869 0.34% 964 0.13% 1,905 197.61%
Toral Pasivo 5,208 0.61% 1,137 0.15% 4,071 358.05%
Patrimonio 845,141 99.39% 741,687 99.85% 103,454 13.95%
Total Pasivo y Patrimonio 850,349 100.00% 742,824 100.00% 107,525 14.48%

Estado de Resultados

Ingresos de Operaciones Ordinarias Generales 88,115 10.36% 121,881 16.41% (33,766) -27.70%
Gastos Operacionales 87,116 10.24% 103,585 13.94% (16,469) -15.90%
Rendimientos Abonados 999 0.12% 18,296 2.46% (17,297) -94.54%




En el periodo comprendido entre junio de 2021 y 2020, los cambios mas relevantes fueron:

Activo

* Elvalor del activo del Fondo presento un incremento del 14,48% pasando de $ 742,824 millones al
cierre del primer semestre de 2020 a $ 850,349 millones al corte del primer semestre de 2021, en
donde los activos mas representativos son las Inversiones y operaciones con derivados por valor de
$629,396 millones con una participacion del 74,02% vy el Efectivo y Equivalentes al Efectivo por valor
de $185,705 con una participacion del 21,84%.

Patrimonio

e Elpatrimonio presenta un incremento del 13,95% al pasar de $741,687 millones al corte de junio de
2020 a $845,141 millones al corte de junio del 2021.

e Los rendimientos abonados al fondo a junio de 2021 fueron de $999 millones frente a $18,296
millones en junio de 2020, registrando una disminucion del (94,54%)).

El detalle de los estados financieros y sus notas, se encuentran disponibles en la pagina de internet
www.alianza.com.co, en el link denominado “Estados Financieros”,

4. Analisis del Gasto

FONDO DE PENSIONES DE JUBILACION E INVALIDEZ VISION

s .. - Participacion /Participacion /
Composicion del Gasto Total Analisis Analisis p P

(En Millones de pesos colombianos) jun-21 jun-20 Vertical 2021 Vertical 2020 Pas + Patrim. Pas +Patrim.
2021 2020
Valoracién inversiones a valor razonable - instrumentos de deuda. 26,532 15,356 30.46% 14.82% 3.12% 2.07%
Valoracion inversiones a valor razonable - instrumentos de patrimonio. 45,355 39,806 52.06% 38.43% 5.33% 5.36%
Servicios de administracion e intermediacion 105 28 0.12% 0.03% 0.01% 0.00%
Comisiones por productos derivados 36 3 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%
Por venta de inversiones 3,796 749 4.36% 0.72% 0.45% 0.10%
Por valoracion operaciones de contado 8 9 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Honorarios 6 9 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Por reexpresion de otros activos 5383 13,510 6.18% 13.04% 0.63% 1.82%
Por valoracion derivados de cobertura 5,788 33,927 6.64% 32.75% 0.68% 4.57%
Gastos BVC 3 17 0.00% 0.02% 0.00% 0.00%
Gastos bancarios 14 32 0.02% 0.03% 0.00% 0.00%
Gastos AMV 7 2 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos servicio proveedor de precios 29 - 0.03% 0.00% 0.00% 0.00%
Gasto por custodio internacional 8 32 0.01% 0.03% 0.00% 0.00%
Gastos bancarios por operacion del fondo 8 7 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Perdida Por Anulacion Rendimientos Fondos 12 34 0.01% 0.03% 0.00% 0.00%
Otros Gastos 24 55 0.03% 0.05% 0.00% 0.01%
Comunicaciones, extractos e informacién a inversionistas - 2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Menor valor en liquidacion de redenciones 1 7 0.00% 0.01% 0.00% 0.00%
Total 87,115 103,585 100.00% 100.00% 10.24% 13.94%

Los gastos de funcionamiento estan acordes con lo estipulado en el Decreto 2555 de 2010 y en
concordancia con el reglamento del fondo.

Los conceptos mas representativos para el periodo terminado a junio de 2021 lo constituyen el gasto
por Valoracion de Inversiones a Valor Razonable instrumentos de patrimonio con un porcentaje de
52.06% y un valor de $45,355 millones, Valoracion de Inversiones a Valor Razonable instrumentos de
deuda con un porcentaje de 30,46% y un valor de $26,532 millones y perdida en Valoracion Derivados
de Cobertura con un porcentaje del 6,64% y un valor de $5,788 millones, el total de los gastos sobre
el pasivo y patrimonio es del 10,24% y 13,94% para los periodos terminados en junio de 2021 y 2020
respectivamente.




5. Alternativas Abiertas de Inversion
Informe econémico
Contexto internacional

Con elinicio del proceso de vacunacion a nivel mundial a finales de 2020 abrio la puerta para un proceso
de recuperacion econdmica en 2021. A corte de julio de 2021 el 55% de la poblacion de Estados Unidos
habia recibido por lo menos una dosis de la vacuna contra el covid-19, mientras que en Europa esta
cifra se acercaba al 51% de la poblacion. De hecho, el rapido avance de la vacunacion en los paises
desarrollados y especialmente en Estados Unidos ha permitido que los datos de crecimiento y empleo
superaran constantemente las expectativas de mercado.

De esta manera se espera que el repunte econdémico a nivel internacional sea superior al previsto
anteriormente. Puntualmente, se espera que EE.UU logre una tasa de crecimiento cerna al 6% para
2021 mientras que la tasa de crecimiento de China (segunda economia a nivel mundial) podria superar
el 7%. Con el crecimiento de las principales economias del mundo se espera que los niveles de consumo
y crecimiento de todo el mundo logren recuperarse tras la debacle de 2020.

Sin embargo, no todo son buenas noticias en el frente internacional. De hecho, la rapida recuperacion
economica de EE.UU ha traido a su vez una creciente preocupacion por la inflacion de dicho pais y
consecuentemente el fin de las ayudas de la Fed. El nivel de inflacion en EE.UU ha alcanzado el 5%
por primera vez desde el 2008, si bien la Fed espera que dicho nivel sea transitorio (ocasionado por el
efecto base de 2020) lo que si es cierto es que los niveles de ayuda que generd la Fed el afio pasado son
insostenibles por lo que el mercado se esta preparando para replicar el un proceso de tapering similar
al ocurrido en 2013 cuando las compra de activos por parte de la Fed que iniciaron como respuesta a
la crisis de 2008 finalizo.

Crecimiento en Colombia

A pesar de los multiples desafiosy el dificil panorama econdmico el afio 2020 cerrd con datos alentadores
en términos de crecimiento. Si bien el 2020 se consolidd como el afio de peor desempefio en la historia
al caer -6.8%, las cifras del cierre del afio mostraron un mensaje positivo para la reactivacion que
esperamos de aqui en adelante. Por ejemplo, la contraccion del PIB se redujo del -8,6% registrado en el
tercer trimestre del afio al -3,6% para el ultimo trimestre, sorprendiendo al mercado que esperaba un
peor comportamiento en dicho periodo y mostrando que a medida que se redujeron las restricciones a
la movilidad el crecimiento econémico lograba generar sorpresas alcistas.

De hecho, la buena dinamica de recuperacion con la que el pais cerrd el 2020 se mantuvo en el primer
trimestre de 2021. De acuerdo con los datos revelados por el Dane el crecimiento del primer trimestre
del afio se ubicd en 1,1% sorprendiendo nuevamente al mercado que esperaba una contraccion del
-1%. La sorpresa en el crecimiento se explica por dos meses de bajas restricciones en movilidad (febrero
y marzo) sumado al importante efecto base que se evidencia en marzo pues tras contraerse -4,6% en
2020 se ubicd en 11,8% este afio. Los sectores con mayor crecimiento durante el primer trimestre
fueron: actividades artisticas (7,6%); manufactura (7%) y actividades financieras (4,9%), mientras
que los sectores que presentaron el peor comportamiento fueron: explotacion de minas y canteras
(-159%); construccion (-6%) y suministro de gas, electricidad y agua (-1,3%). Por el lado de la demanda el
crecimiento se vio explicado por el consumo de los hogares, que tras un afio en terreno negativo logré
registrar un crecimiento de 1% en el primer trimestre.




Ahora bien, a pesar de que los datos de reactivacion al inicio de afio fueron positivos, el estallido social
que ha afrontado el pais desde finales de abril presenta un desafio mayUsculo para la reactivacion
economica de Colombia. Si bien se espera un deterioro en el ritmo de crecimiento para mayo y junio
se debe tener en cuenta que ambos meses cuentan con un efecto base importante (recordando que
los mismos meses en 2020 presentaron contracciones bastante considerables -16% en mayo y -11%
en junio) lo cual seguramente llevara a que el crecimiento del segundo trimestre del afio se situé cerca
al 12% a/a. De hecho, las continuas sorpresas en crecimiento han llevado a constantes incrementos en
las estimaciones de los analistas para fin de afio que en este momento se encentran cercanas al 7,3%
(vs. 5,5% al inicio del afio). Si embargo, gran parte de este crecimiento esperado se explica por el efecto
base traido desde 2020 y no significa que el choque generado por la pandemia desaparezca tan solo
un afio después ya que se espera que el nivel de produccion agregada observada a finales de 2019 no
regrese hasta mediados de 2022.

El empleo es tal vez la variable que mejor refleja el dltimo punto, pues a pesar de que la tasa de
desempleo ha presentada una notoria recuperacion en lo corrido de 2021 aun dista bastante de los
niveles observados antes de la pandemia pues el 15,1% de desempleo registrado en junio de 2021
implica que todavia falta recuperar cerca de 1,3 millones de empleos en el pais. Con un agravante
adicional, el ritmo de recuperacion de empleo parece ser mucho mas lento que el de crecimiento pues
en abril el PIB presentd un crecimiento de 25% mientras que la tasa de desempleo presento deterioro.

Inflacion y BanRep

En 2020 la inflacion se ubicd en 1,61% el nivel mas bajo en la historia del pais. Esto como consecuencia
de la pandemia y especialmente a causa de las diferentes medidas tomadas para mitigar el efecto
econdmico de las cuarentenas (subsidios en telefonia movil, reduccion de matriculas escolares, subsidios
a servicios basicos, etc).

Sin embargo, desde el inicio de 2021 la inflacion constantemente ha sorprendido al alza acelerando
las expectativas de cierre del afio. Si bien durante gran parte del afio la fuerza inflacionaria habia
superado las expectativas del mercado en mayo la inflacion sufrié un choque directo que llevo a las
expectativas de final de afo a superar el 4%. Especificamente, la inflacion de mayo se ubicd en 1% m/m
lo que llevo a la inflacion anual a saltar de 1.94% en abril a 3.30%. Lo anterior como consecuencia del
desabastecimiento que vivieron varias ciudades del pais a causa de los bloqueos generados por el paro
nacional y que derivaron en incrementos sin precedentes en el precio de los alimentos (la inflacion
mensual de alimentos se ubico en 5,3% en mayo). Prospectivamente, se espera que el efecto del paro
en los alimentos se diluya en los proximos meses lo cual deberfa generar inflaciones relativamente bajas
en el tercer trimestre, no obstante, debido al efecto base de 2020 esperamos que la inflacion anual
mantenga una senda creciente cerrando el 2021 en 4% y llegando hasta el 4,2% en el primer trimestre
del 2022.

Con el alza en las expectativas de inflacion el BanRep debera enfrentarse con un panorama complejo
en lo que resta del afio pues debera balancear el proceso de reactivacion econémica del pais sin dejar
de lado el control de la inflacion. Por el momento el banco ha decidié mantener inalterada la tasa de
intervencion en 1.75% (tras reducirla desde 4,25% en 2020), mientras que el mercado espera que el
primer movimiento alcista se de en el Ultimo trimestre del afo. De hecho, las expectativas referentes a
la tasa de intervencion se han visto modificadas a la par de las expectativas de inflacion, pues al inicio de
2021 la mayoria de los analistas no esperaban cambios en la tasa BanRep hasta el 2022 pero teniendo
en cuenta el cambio en la inflacion han debido cambiar sus expectativas.




Cuentas fiscales

Seguramente el frente fiscal sera la principal preocupacion del pais en la proxima década, teniendo en
cuenta que el gasto que implicé enfrentar la pandemia generd un incremento significativo en la deuda
del gobierno asi como en el déficit fiscal. De acuerdo con las cifras presentadas por el Ministerio de
Hacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) la deuda sobre PIB de Colombia subid de 48.3%
en 2019 a 60.4% en 2020 mientras que el déficit fiscal paso de -2.5% en 2019 a -7.8% en 2020.

Lo que resulta mas preocupante acerca del escenario fiscal es que el camino de recuperacion parece
bastante lento pues de acuerdo con el mismo MFMP la deuda/PIB de 2021 aumentaria nuevamente
hasta el 65% mientras que el déficit lo haria hasta el 8.4% con esto Colombia seria uno de los Unicos
paises en el mundo donde el endeudamiento de 2021 supera el de 2020. Adicionalmente, de acuerdo
con el plan financiero del gobierno la deuda no lograria alcanzar los niveles observados antes de la
pandemia hasta 2032, incluso suponiendo la aprobacion de una nueva reforma tributaria que lograria
recaudar 1.2% del PIB desde 2023 (después de que la presentacion y posterior retiro de una reforma
tributaria ocasiono el estallido social del pais).

Precisamente el desbalance fiscal que vive el pais fue la principal razon por la cual las calificadoras de
riesgo S&P y Fitch decidieron reducir la calificacion soberana llevando a que Colombia perdiera el grado
de inversion. En sintesis, ambas calificadoras argumentaron que un nivel de deuda/PIB superior al 60%
no es compatible con el grado de inversion y teniendo en cuenta que el gobierno presentd un plan
donde no se logra controlar el endeudamiento hasta 2032 es apenas logico que las calificadoras hayan
decidido retirarle el grado de inversion a Colombia.

Ahora bien, vale la pena destacar el sinceramiento del plan financiero del Ministerio de Hacienda que
ademas de presentar un plan mucho mas plausible que los presentados anteriormente tiene algunos
supuestos que podria considerarse pesimistas. Por ejemplo, las cuentas realizadas por el MEMP suponen
un precio de barril de petréleo en US$63 en 2021y 2022, lo cual subestima el precio actual que ronda
los US$75 lo cual supone mayores rentas petroleras para el pais que ayudarian a mejorar las cuentas
fiscales en el mediano plazo. De hecho, desde Alianza esperamos que los proximos afios se caractericen
por un boom de commodities en donde el precio del petrdleo seria el principal vienta a favor para una
recuperacion econémicay fiscal del pais.

Tasa de cambio

Entérminosdeddlarel 2020 marcé unnuevo maximo parasu cotizacion cuando afinales de marzo alcanzé
los COP 4.200 como respuesta al estrés financiero que se vivia a nivel mundial y la alta incertidumbre
que genero el inicid de las cuarentenas en EE.UU y Europa. Sin embargo, al igual que ha ocurrido con el
resto de los activos a medida que la confianza regresa a los mercados el peso colombiano ha logrado
recuperar terreno y al cierre de 2020 el dolar se cotizé en COP 3.422.

El 2021 nuevamente se ha caracterizado por un ano de alta volatilidad en el délar en donde periodos
de estrés nacional e internacional se han traducido en fuertes devaluaciones seguidos por periodos de
relativa calma. Por ejemplo, entre marzo y abril el délar alcanzo niveles a los COP 3.800 en medio de
un entorno internacional preocupado por la inflacion de estados unidos que incremento la aversion al
riesgo a nivel mundial, seguido por un corto periodo de revaluacion en el mes abril (alcanzando los COP
3.500) que se vio interrumpido nuevamente en mayo y junio cuando la ola de protestas y las noticias de
las calificadoras llevaron al dolar en Colombia nuevamente hacia los COP 3.800.




Comportamiento Alternativas Abiertas de Inversion

a) Renta Fija Colombia

AUMs

Rentabilidad bruta junio-21

Rentabilidad bruta YTD a junio
Rentabilidad bruta 12 meses

Rentabilidad bruta 2020

Volatilidad retornos mensuales dltimo afo

COP7EEIMM ., racion cierre 2020 1.861 dias
2.51% E.A.
PEIREA b racion mayo-21 1.498 dias
1.83% E.A.
11:39%EA  puracion junio-21 1.764 dias
5.01%

Cifras en millones de pesos

Composicién por tipo de activo Rentabilidad Bruta E.A.

i 18.27% 19.32%
12,62% —
4.63% N 3.86% hichs 251%
-3.74% -3.30%
+20.84%
-34.84%
jun-20 apo.-20 sept-20 oct-20 nov-20 dic-20 ene-21 feb.-21 mar-21 abr-21 may.-21 jun.-21
Perfil de vencimiento
$3,084
$1,951
$1.498
Duracién promedio
del portafolio: A $ 487
1.764 dias (4,83 afios) - -
2024 2026 2027 2028 2032
b) Acciones Colombia
AUMs COP 9,467 MM
Rentabilidad bruta junio-21 51.48% E.A.
Rentabilidad bruta YTD a junio -21.15% E.A. Retorno nominal del Colcap en junio-21:
Rentabilidad bruta 12 meses 6.52% E.A. +3.99%
Rentabilidad bruta 2020 10.92% E.A.
Volatilidad retornos mensuales dltimo afio 19.93%

Cifras en millones de peses

Composicion de la alternativa Composicién de la alternativa
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c) Inmobiliaria Colombia

AUMs

Rentabilidad bruta junio-21

Rentabilidad bruta YTD a junio
Rentabilidad bruta 12 meses

Rentabilidad bruta 2020

Volatilidad retornos mensuales dltimo afio

Composicion por tipo de activo

Cuentas
Bancarias
FICs RF Local
0.2
-0,
Periodo Rent. Bruta EA
Desde inicio® 1.91%
£y ND
2Y ND
W -20.42%
¥YTD 29.05% —
*Facha de inicio de la alt 16-50p-16

COP 26,653 MM

13%

jul-20

-74.11% E.A. (-10.51% nominal)

-29.05% E.A. ( -15.65% nominal)

-20.42% EA. (-20.42% nominal)
-3.64% E.A. (-3.65% nominal)

10.60%
Cifras en millones de pesos
Vehiculos inmobiliarios aprobados
por la SFC
FICts 4 sasafh 692%
£310 863%
FCP Inmob. CCLA 26,4%
548 137% S
tularizaciones
Inmab. E 1148 )L 4,4%
Rentabilidad bruta nominal mensual
0579 0.57%
0.23%  0.27% -
-2.48% 210%
4.65 511%
-10.51%
ago-20  sepl-l0 o now.-20 dic-20  ene.21 feb.-21 mar.-21  abre21  may-21  jun-21

Nota: El retorno nominal del mes de junio implica un retorno que en términos efectivos
anuales equivale a -74,11%.

d) Acciones Global

AUMs

Rentabilidad bruta junio-21

Rentabilidad bruta YTD a junio
Rentabilidad bruta 12 meses

Rentabilidad bruta 2020

Volatilidad retornos mensuales dltimo afio

Composicion por tipo de activo

Cuentas
Bancarias
FICs RF Local
Vehic
Inmobiliarios
$ 3
0.25
-0
Periodo Rent. Bruta E.A
Desde inicio® 1.91%
£ ND
Fig ND
1Y -20.42%
YTD 29.05%
un.-20 ju

*Facha de inicio de laalt 165

-20

COP 26,653 MM

-74.11% E.A. (-10.51% nominal)

-29.05% E.A. (-15.65% nominal)

-2042% E.A. ( -20.42% nominal)
-3.64% E.A. (-3.65% nominal)

10.60%
Cifras en millones de pesos
Vehiculos inmobiliarios aprobados
por la SFC
FICIs 4 sass b 692%
$310 86,3%
FCP Inmab. CCLA 264%
$49 13,7% H—
itularizaciones
Inmob. E 1,148 v} 44%
Rentabilidad bruta nominal mensual
0.57%
23% 0.27% T 1.00%
-2.48% 210%
S.11%

-1051%
ago.-20 sept.-20 ocL-20 nov.-20 dic.-20 ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr-21 may.-21 un.-21

Nota: El retorno nominal del mes de junio implica un retorno que en términos efectivos
anuales equivale a -74,11%.




e) Inmobiliaria Global

AUMs COP 26,653 MM
Rentabilidad bruta junio-21 74.11% E.A. (-10.51% nominal)
Rentabilidad bruta YTD a junio -29.05% E.A. (-15.65% nominal)
Rentabilidad bruta 12 meses -20.42% E.A. ( -20.42% nominal)
Rentabilidad bruta 2020 -3.64% E.A. (-3.65% nominal)
Volatilidad retornos mensuales ultimo afio 10.60%
Cifras en millones de pesos
Composicion por tipo de activo Vehiculos inmobiliarios aprobados
por la SFC
FICIs snse) 59.2%
o IR
Bancarias $310 863%
FCP Inmob. 26,4%
FICs RF Local 349 13,7% N
e E 1148 a1l 44%
Rentabilidad bruta nominal mensual
0.25° 0.57% 0.57%
-0.13% 0.23%  0.27% 1.00%
Periodo Rent. Bruta E.A, 2.48% 2.10% i
Desde inicio™ 1.91% 4.65% Ea.
EV ND 2
¥ ND
1¥ -20.42% 10.51%
L i ol jun-20 jul-20  ago-20  sept-20  oct-20  nov.20 dic-20  enel  feb.21 abe-21  may-21  un.21

*Fecha de inicia de 13 alt 16-5ap-16.

Nota: El retorno nominal del mes de junio implica un retorno que en términos efectivos
anuales equivale a -74,11%.

f) Balanceada Moderada

Rentabilidad bruta junio 2021: 3.30% E.A. Meses negativos: 5
Rentabilidad bruta desde inicio*: B.26% E.A. Meses positivos: 19
Numero de meses en operacion: 24 Volatilidad junio: 2.44%
*Iniclo de operacones de la alternativa: 30 de Junlo de 2019 Volatilidad desde inicio: 3.88%
(50bre los retomos brutos mensualesy
Rentabilidad bruta nominal mensual Composicion por tipo de activo
I 2 sea0m 4%
P CEETRE suzm 2%
a37 S
o 032 [55,54] $14.6408 $24.491 168
830 09 2 0831 08 | 5 13,240 $13.240 9
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g) Liquidez Délar

AUMs COP 3,165 MM
Rentabilidad bruta junio-21 5.16% E.A. (0.41% nominal) Retorno nominal de la Tasa
Rentabilidad bruta YTD a junio 13.68% E.A. (6.56% nominal) Representativa del mercado (TRM)
Rentabilidad bruta 12 meses -0.03% E.A. (-0.03% nominal) de valoracion (t+1) en junio-21
Rentabilidad bruta 2020 5.68% E.A. (5.69% nominal) +0.89%
Volatilidad retornos mensuales Ultimo afio 9.10%
Cifras en millones de pesos
Composicién de la alternativa Rentabilidades Brutas E.A.
44.28% 41.11%
13.12% 2140% 1o 6w 15.85%
3.32% 5.16%
-d.26% -1.86% S5.21%

-36.40%

-56,94%

jun-20  jul-20 ago.-20 sept-20 oct-20 nov-20 dic-20 ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr-21 may.-21 jun.-21

En el mes de junio la TRM de
valoracion (t+1) incrementd $33, al
Alternativa expuestaala pasar de $3.715 al inicio de junio a
variacitn de la TRM $3.749 al inicio del séptimo mes
del afio, lo que representd un

cambio nominal del +0,89% m/m.

h) Activos no Tradicionales

AUMs COP 61,002 MM

Rentabilidad bruta junio-21 4.46% E.A.

Rentabilidad bruta ¥TD a junio 3.96% E.A.

Rentabilidad bruta 12 meses 4.65% EA.

Rentabilidad bruta 2020 5.98% E.A.

Volatilidad retornos mensuales ultimo ano 0.32%

Cifras en millones de pesos
Composicion por tipo de activo Rentabilidad Bruta E.A.
6.58%
5.80% 577% 5.85% 5.96%

498% 4y 5:05%
4.18% 4.04% i
2.93%
2.24%

jun-20  jul-20  ago.-20 sept-20 oct-20 nov-20  dic-20  ene-21  feb-21 mar-21  abr-21 may-21  jun-21

Composicién FIC C(C* Porcidn DCE*

2 3 Rentabilidad Participacién Participacién
Clasificacion  AUMSs S EEEn Casficadén  AUMs . “P2¢

DCE 1,115,004 3515% Sentencias 890,841 2798%
RNVE 1053225 4.46% 33.08% Facturas 89,846 282%
Liquidez 850,472 1.74% 26.72% Otros 68,165 2.14%
Fondos/Titula. DCEs* 74431 10.00% 234% Libranzas 19,705 062%
Bonos USD 86321 8.93% 271% Pagarés 50,447 1.58%
Total 3183453 100%: Total 1,119,004 35.15%

**TIR promedio de compra en COP
*Datos al 30/06/2021 *Datos al 3V06/2021




i) Renta Fija Mercados Emergentes con Cobertura

AUMs

COP 17,377 MM

Meses en operacion®

29
Rentabilidad bruta junio-21 18.57% E.A. (1.41% nominal) *Inicio de operacién: 10 de enerode 2013
Rentabilidad bruta YTD a junio -3.29% EA. (-1.65% nominal) Meses con retorno positivo 22
Rentabilidad bruta 12 meses 7.07% E.A. (7.07% nominal) Meses con retorno negativo 7,
Renla.b.lhdad bruta 2020 o 7126 EA. (7:14% m;-m.lnal} Volatilidad retornos mensuales Uitimo afio 4.87%
Retabilidad bruta desde inicio* B.56% EA. (22 50% nominal)
Composicién por tipo de activo Rentabilidad Bruta E.A.
Cifras en MM
35.11%
5.832% 18.57%
8.02% S s BOTH
0.49%
-6.73% -B04a%
: Apezy 133
jne20 20 age-X)  sept-X o020 nowdd G ene-21 el man21 L2 may2l  jun-2
Rent nominal . ;
mensual | 242 334% 066K 0S5TW  004% 250% 1.26% O71% 157H -1.23%  046% 066% 1.41%
Rentabilidad nominal mensual indice EMB** (USD)
*
£
2 b =
& ™
i

j) Renta Fija Global con Cobertura

AUMs

Rentabilidad bruta al 30-Jun-21
Rentabilidad bruta YTD al 30-Jun-21
Rentabilidad bruta desde inicio*

Paorcentaje del fondo con cobertura
*Fecha de inicio de la altemativa: 23 de octubre de 2020

jun-20  jul-20  apo-20 sept-20 ot

-20

nov.-20

*®
&
=
i

ene-21 feb.21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21
**iShares .. Morgan USD Emerging Markets Bond ETF
Rentabilidades Brutas E.A.
9.53%
COP 1,545 MM
9.53% (0.75% nominal)
3.96% (1.95% nominal)
3.54% (2.41% nominal)
98% de la alternativa 3.96% 3.54%
Mes Corrido YTD Desde el Inicio®

FIC RF Global vs Alt. Con Cobertura

Composicién RF Global Con

Cobertura

102.04
i Liquidez COP
5147
100 10%
SH Short
. Liquidez USD Duration HY
$19 53?;5
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7
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k) Renta Fija Global sin Cobertura

Rentabilidades Brutas E.A.

AUMS cop1s45MM "
Rentabilidad bruta al 30-Jun-21 9.53% (0.75% nominal)
Rentabilidad bruta YTD al 30-Jun-21 3.96% (1.95% nominal)
Rentabilidad bruta desde inicio* 3.54% (2.41% nominal)
Porcentaje del fondo con cobertura 98% de la alternativa 3.96% 3.54%
*Fecha de inicio de |a altemativa: 23 de octubre de 2020
Mes Comido YD Desde el Inicio®
FIC RF Global vs Alt. Con Cobertura Composicion RF Global Con Cobertura
103
102 102.04
101 101 Liquidez COP
$147
100 10%
SH Short
ES Liquidez USD Duration HY
$1% $575
* 1% NB Strategic ik
@ Income
31712720 31/01/21 28/02/21 31/03/21 30/04/21 31/05/21 30,/06/21 22?:
e FIC Rf Global s Alt. Rf Con Cob.
Cifras en MM COP
I) Renta Fija Conservadora
Rentabilidades Brutas E.A.
AUMs COP 1,174 MM 0.82%
i 0.75% 0.76%
Rentabilidad bruta al 30-Jun-21 0.75%
Rentabilidad bruta YTD al 30-jun-21 0.76%
Rentabilidad bruta desde inicio* 0.82%
*Fecha de inicio de la altemativa: 20 de mayo de 2020
Mes Corrido YTD Desde el Inicio*

Rentabilidad Bruta Mensual

227%

1.96%

1.06% 0.97%

0.75% 0.75% 0.77% 0.75% 0.76% 0.75%

0.61%
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Informacion de Contacto Revisor
Fiscal y Defensor del Consumidor
Financiero

Revisor Fiscal:

Natalia Andrea Valderrama T.
PricewaterhouseCoopers Ltda.
57 (1) 634 05 55
natalia.valderrama@co.pwc.com

Defensor del consumidor financiero:
Dra. Ana Maria Giraldo
57(1)6108161-57(1)610 81 64
defensoriaalianzafiduciaria@legalcrc.com

Suplente:

Pablo Valencia Agudo
57(1)6108161-57(1)610 81 64
defensoriaalianzafiduciaria@legalcrc.com

Adicionalmente, usted puede remitir sus peticiones, quejas y reclamos a la direccion de Alianza
Fiduciaria: Av Carrera.15 # 82 - 99 Piso 3, Bogota D.C., o puede hacerlo a través del link de sugerencias
que encuentra en la pagina www.alianza.com.co

Las obligaciones asumidas por Alianza Fiduciaria S.A., relacionadas con la gestion del portafolio, son de
medio y no de resultado. Los dineros entregados por los suscriptores al Fondo de Inversion Colectiva no
son un deposito, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion
de depdsito y no estan amparadas por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Inversion
Colectiva esta sujeta a los riesgos derivados de los activos que componen el portafolio del respectivo
Fondo. Los datos suministrados reflejan el comportamiento historico del fondo, pero no implica que su
comportamiento en el futuro sea igual o semejante.
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