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INFORME DE GESTION Y RENDICION DE CUENTAS
FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA "META PLANEADA"
Periodo comprendido entre el 30 de junio de 2024 y el 31 de diciembre de 2024.

1. Politicade Inversién

El Fondo de Inversién Colectiva Abierto con pacto de permanencia Meta Planeada sin participaciones administrado por la Fiduciaria de Occidente
S.A. permite a los inversionistas tener acceso al mercado financiero a través de la inversion colectiva en instrumentos del mercado de capitales,
bajo los parametros y lineamientos establecidos en el reglamento del fondo aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

En términos general este fondo puede invertir en los siguientes activos:

a. Titulos y/o valores de deuda publica interna o externa emitidos, avalados, aceptados o garantizados por el Gobierno Nacional de
Colombia, la Direccién del Tesoro Nacional y Entidades de Derecho Publico, o por otros gobiernos o banco centrales.

b. Titulos y/o Valores de renta fija y renta variable inscritos o no en el Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE con una
calificacion minima de A en la escala local o una calificacion minima de BB a nivel internacional

c. Titulos de deuda cuyo emisor, avalista, garante, aceptante u originador de una titularizacién sean bancos comerciales o de inversion,
entidades diferentes a bancos y por organismos multilaterales de crédito

d. Bonos vy titulos hipotecarios, de acuerdo con la ley, y otros titulos de contenido crediticio derivados de procesos de titularizaciéon de
cartera hipotecaria y titularizaciones de contenido crediticio

e. Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de titularizacion inscritos en el RNVE, que cuenten con una calificacién minima de
AA+ emitida por una sociedad calificadora de riesgo autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia

f.  Participaciones en esquemas de inversion colectiva, fondos mutuos y fondos que repliquen el comportamiento de indices, tanto de renta
fija como variable, incluidos los Exchange Traded Funds (ETFs,) los fondos Money Market, y participaciones en fondos mutuos o de
inversion internacionales o esquemas de inversion colectiva que tengan estandares de regulacién y supervision equivalentes a los del
FIC que realiza la inversién, siempre que sus activos subyacentes se encuentren asociados a los activos aceptables para invertir del
Fondo

g. En otros fondos de inversion colectiva abiertos con o sin pacto de permanencia, locales o del exterior, con o sin calificacién, gestionados
0 no por Gestor Externo o Extranjero, administrados o gestionados por la Sociedad Administradora, su matriz, filiales o subsidiarias o
por otras sociedades administradoras de fondos, los cuales deberan cumplir con la politica de inversion establecida en el presente
reglamento

h.  Acciones o titulos participativos inscritos en el RNVE, con excepcién de las titularizaciones que reconozcan derechos de participacién y
de manera simultanea de participacion y crédito

i.  Acciones emitidas por entidades del exterior o certificados de depésitos negociables representativos de dichas acciones o de emisores
locales (ADR y GDR) transados en bolsas de valores reconocidas por la SFC

j- Instrumentos derivados con fines de inversion de acuerdo con lo establecido en el articulo 3.1.1.4.6 del decreto 2555 del 2010

k. Papeles comerciales, titulos de contenido crediticio y bonos emitidos por entidades del sector real

Para mas informacion relacionada con la politica y limites de inversion, se pueden remitir al Reglamento del fondo que esta disponible en la pagina
web de la Sociedad Administradora www.fiduoccidente.com.co

Se aclara que el Fondo no tiene una denominacion relacionada con algun asunto Ambiental, Social o de Gobernanza (“ASG”), no realiza
inversiones que tengan como objetivo generar un efecto positivo en algin aspecto ASG y, en ese sentido, no utilizara los asuntos ASG en su

»o«

comercializacion. De acuerdo con lo anterior, el Fondo no se entendera como un producto “verde”, “sostenible” o similar.

2. Informacion de Desempefio

Durante el segundo semestre de 2024, el FIC Meta Planeada de acuerdo a la implementaciéon de una estrategia de inversion conservadora
ejecutada por la Fiduciaria, registro rentabilidades positivas acompafiadas con un fuerte aumento de volatilidad, debido a las valorizaciones que se
registraron en la mayoria de los activos de renta fija tanto de mercado local como internacional.

En términos generales, la estrategia estuvo enfocada principalmente en el rebalanceo de posiciones buscando aumentar la duracion del portafolio
y la exposicion en titulos de renta fija local; orientadas en mantener posiciones en fondos con mayor exposicion en titulos de deuda del mercado
local y duraciones de corto plazo.

2.1 Rentabilidad y Volatilidad del Fondo de inversion Colectiva.
Como resultado de estrategias ejecutadas durante el segundo semestre del afio, las rentabilidades obtenidas para este periodo se ubicaron en

terreno positivo muy cercano al 8.83% debido principalmente a las correcciones de los mercados de renta fija tanto a nivel local como
internacional.

Rentabilidad Neta EA Volatilidad
FIC Meta Planeada . . .
Ultimo Mes Semestral 1 afio 2023 2022 2021 Mensual  Semestral  1afio 2023 2022 2021
FIC Meta Planeada 4.862% 8.825% 9.305% 15.756% 3.973% -0.146% 0.458% 0.428% 0.459% 0.827% 1.014% 0.822%
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2.2 Maduracion Promedio del Portafolio

Alienados con la estrategia del fondo, tal como se observa en la siguiente gréafica, de la maduracién de las inversiones tuvo un aumento relevante
siendo consecuentes con el aumento de volatilidad y valorizacion de los diferentes activos del mercado de valores; razon por la cual se dio
preferencia por inversiones de renta fija de entre 365 a 548 dias.
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3. Composicion del Portafolio

El FIC Meta Planeada realiz6 rebalanceo de posiciones importantes durante el semestre, concentrando sus recursos en activos de renta fija e
indexados a la IBR con una vocacién de corto plazo en activos de renta fija a nivel local.

Igualmente, se dio preferencia a las inversiones en Tasa Fija ante la expectativa de estabilidad y posibles reducciones de tasas por parte del
banco central e inflacién ante un sesgo bajista por base estadistica para la acumulada de 12 meses. Las posiciones en tasa fija se aument6 en el
tiempo y estuvieron concentradas en vencimientos entre 365 a 548 dias.

En términos de riesgo de crédito, se dio prioridad a una diversificacion tanto de emisores como de grupos econémicos y se prefirieron las
inversiones con maxima calificacion tanto en el corto como largo plazo con el objetivo de tener mayor liquidez ante situaciones de estrés del
mercado.

Cabe resaltar que todos los rebalanceos realizados durante el periodo se ejecutaron dando cumplimientos a las estrategias definidas para este
fondo y a los limites establecidos en el reglamento.

3.1 Composicién por Tipo de Activo
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3.2 Composicion por Factor de Riesgo
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3.3 Composicion del Portafolio por Calificacion
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3.4 Composicion del Portafolio por Sector Econémico
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4. Estados Financieros y sus Notas
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Para el periodo comprendido entre diciembre de 2023 y diciembre de 2024, el principal cambio a resaltar en el Balance General es el aumento del
activo equivalente al 71.38% de un periodo a otro, producto del aumento por parte de sus inversionistas impulsado por la buena rentabilidad y
fuertes correcciones en el mercado durante la segunda parte del afio, la expectativa de las valorizaciones locales por lo cual algunos de ellos
prefirieron traer sus recursos en este fondo que presento muy buen comportamiento frente a otras alternativas de inversion de mas corto plazo

(CDTs o cuentas de ahorro por ejemplo). Este crecimiento, estuvo acorde con el dinamismo de la industria en general.

Dada esta dinamica de aumento de AUMSs, se realizaron incremento de inversiones y de la liquidez del fondo. En este sentido, se observa un
aumento porcentual en la cuenta contable #11 correspondiente al EFECTIVO del 287.98% y un fuerte aumento en la cuenta contable #13

INVERSIONES equivalente al 71.38%.

Por su parte, en el Estado de Resultados cabe resaltar una fuerte aumento en la cuenta contable #41 — INGRESO DE OPERACIONES
provenientes de la comisién cobrada en el fondo lo cual va en linea con la llegada de recursos bajo administracién del fondo. Asi mismo, se

observa un aumento sustancial por el lado del GASTO (Cta Contable #51).

FiduOccidente

Balance General dic/2024 analisis dic/2023 analisis Analisis Horizontal
vertical vertical Var. Absoluta Var. Relativa
11 EFECTIVO 6,819.51 9.97% 1,757.67 4.67% 5,061.83 287.98%
13 INVERSIONES Y OPERACIONES CON DERIVADOS 61,555.02 90.03% 35,917.81 95.33% 25,637.20 71.38%
16 CUENTAS POR COBRAR - 0.00% - 0.00% - 0.00%
TOTAL ACTIVOS 68,374.52 100.00% 37,675.49 100.00%
21 INSTRUMENTOS FINANCIEROS A COSTO AMORTIZADO - 0.00% - 0.00% - 0.00%
22 INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE - 0.00% - 0.00% - 0.00%
25 CUENTAS POR PAGAR 24.72 0.04% 15.47 0.04% 9.25 59.83%
35 PATRIMONIO ESPECIALES 68,349.80 99.96% 37,660.02 99.96% 30,689.78 81.49%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 68,374.52 100.00% 37,675.49 100.00%
Estado de Resultados dic/2024 analisis dic/2023 analisis Analisis Horizontal
vertical vertical Var. Absoluta Var. Relativa
41 INGRESOS DE OPERACIONES ORDINARIAS GENERALES 7,086.25 50.00% 3,976.71 50.00% 3,109.54 78.19%
51 GASTOS DE OPERACIONES 1,995.03 14.08% 753.06 9.47% 1,241.97 164.92%
58 RENDIMIENTOS ABONADOS 5,091.22 35.92% 3,223.65 40.53% 1,867.57 57.93%
Cifras en Millones de pesos
Grupo
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5. Andlisis del Gasto

Para el segundo semestre de 2024, el gasto mas significativo a cargo del fondo de acuerdo a lo contemplado en el reglamento del mismo, fue la
comisién por administracion la cual mantuvo una participacién en promedio del 93% del total de los gastos; seguido por el rubro de Otros Gastos
el cual aumenté en la medida que se realizaron los rebalanceos de posiciones con los cuales se incurren en el pago de tarifas por la negociacion
de instrumentos tales como CDTs . Para el resto de los rubros no se registraron mayores variaciones.

Composicién Gasto Total jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
Comision Fiduciaria 93.59% 93.89% 93.92% 92.03% 92.12% 92.40%
Gastos Bancarios 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Custodia 3.08% 2.92% 3.30% 4.43% 4.77% 4.84%
Seguros 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos por Gestion del Activo 0.43% 0.45% 0.24% 0.71% 0.44% 0.26%
Gastos de generacién de Informacién 0.28% 0.24% 0.39% 0.30% 0.30% 0.28%
Gastos de Calificacion 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Impuestos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otros Gastos 2.62% 2.50% 2.16% 2.54% 2.36% 2.22%

Total 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%

Adicionalmente, se da cumplimiento a lo definido en el reglamento del fondo relacionado con el célculo de la comisién.

1.50%

CA=VFCT—1x 365

En donde;

CA: Comision por administracion

VFCT — 1: Valor del gondo d a la fecha de cierre t-1
1.50%: corresponde al porcentaje de comision

6. Evolucion del Valor de la Unidad

El valor de la unidad genérica al 31 de diciembre de 2024 fue de $13.638.77 y al 30 de junio de 2024 cerr6 en $13.069.55 registrando una
variacién positiva equivalente al 4.36% con una tendencia creciente. Es asi como una persona que hubiera invertido $100.000.000 el 30 de junio
de 2024, manteniendo inalterada su inversién hasta el 31 de diciembre de 2024, obtendria rendimientos negativos por valor de $4.355.267.
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En la siguiente tabla, se detalla informacién relacionada con la evolucion de recursos bajo administracion, valor de la unidad, unidades en
circulacién y numero de inversionistas para la primera parte del afio. En términos generales se observa un comportamiento creciente en activos
bajo administracién con un balance positivo al cierre del periodo.
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Meta Planeada VPN NAV UD CIRCULACION # INVERSIONISTAS
31-jul-24 59,943,756,805.92 13,195.19 4,542,849.47 493
31-ago-24 61,380,778,953.67 13,345.01 4,599,529.90 508
30-sep-24 63,163,735,482.07 13,441.53 4,699,146.81 528
31-oct-24 64,032,975,317.01 13,472.97 4,752,698.86 538
30-nov-24 63,916,147,007.22 13,583.89 4,705,291.82 533
31-dic-24 68,349,802,148.72 13,638.77 5,011,435.81 533
7. Informacion de Riesgo
1. Gestién de riesgo de mercado
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Corresponde a las pérdidas que puedan originarse por la volatilidad de los factores de riesgo que afectan el val los
instrumentos que conforman el portafolio de inversién, entre los cuales pueden citarse tasas de interés, tipo de cambio, precio de
commodities, precio de acciones, entre otros.

Entorno

El desempefio de las inversiones del Fondo de Inversién Colectiva ha estado influenciado por factores externos e internos,
asociados principalmente con las decisiones de politica monetaria que han tomado los distintos bancos centrales en aras de
incentivar la actividad econdmica ante la moderacion de los niveles inflacionarios.

Durante el 2024 la Reserva Federal realiz6 tres recortes consecutivos, en los meses de septiembre a diciembre, en la tasa de
intervencion en una magnitud total de un punto porcentual, llevando la tasa a un rango de 4.25% - 4.50%; los recortes estimados
para 2025 estaran sujetos a la evolucion de la inflacién, la cual sigue por encima del objetivo, y a la evolucién del mercado laboral,
entre otros factores. Por su parte el Banco de la Republica disminuyé su tasa de intervencion desde el 13% hasta el 9.5%
teniendo en cuenta la moderacion de la inflacion durante el afio.
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A nivel general, durante el 2024 se observé una valorizacion en el tramo de corto plazo de la curva de los activos de renta fija y
una desvalorizacion en los tramos de mediano y corto plazo, con algunos escenarios de incremento de la volatilidad de los activos
asociados con las expectativas de calificacion a partir de la evolucion del panorama fiscal, los altos niveles de la prima de riesgo
para el pais y el impacto que puedan generar las politicas adoptadas en Estados Unidos a partir del cambio de gobierno.

El desplazamiento en la curva de deuda publica se calcula en 135 puntos béasicos en promedio durante el segundo semestre del
2024, y 226 puntos bésicos durante el afio tomando como referencia la Curva Cero Cup6n en pesos.

Esta curva se constituye en la principal referencia del mercado con correlacion sobre las curvas de valoracion de la deuda privada,
aun cuando la deuda privada pudo presentar incrementos puntuales en las tasas de captacion asociadas a las necesidades de
liquidez de los Establecimientos de Crédito.

Para el caso de Estados Unidos, se presentan factores que pueden generar incertidumbre en los mercados derivados en primer
lugar de las medidas de politica monetaria que tome la Reserva Federal a partir del comportamiento de la inflaciéon en un entorno
expansivo; y en segundo lugar por los impactos que puede causar la implementacion de las politicas de recorte de impuestos
propuestas en campafia por el gobierno entrante.

A nivel local, se presentaron ocho recortes de enero a diciembre del presente afio por un total de 325 puntos basicos,
manteniendo el ritmo progresivo de reduccion iniciado en diciembre del afio anterior dada la tendencia decreciente de la inflacion
para lograr en el mediano plazo una convergencia a la meta del 3%, sin descuidar variables que puedan generar incrementos en
los niveles inflacionarios como la depreciacion del peso, factores climaticos o la evolucion de los precios de la energia.

Factores de Riesgo

©
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El fondo de Inversion Colectiva Meta Planeada tiene como objetivo invertir en otros fondos con perfil de riesgo conserval
duracion, para lo cual el principal factor de riesgo lo constituye las tasas de interés.

Meta Planeada (Perfil Conservador) jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
Rentabilidad Mensual 8.58% 11.92% 14.22% 9.16% 2.79% 10.49%
Desviacion Retorno Diario 0.17% 0.39% 0.23% 0.52% 0.43% 0.46%
Duracién al Corte (afios) 0.62 0.61 0.79 0.74 0.78 0.78

El desempefio del fondo se ha visto impactado por los incrementos en tasa explicados en el apartado de entorno, para lo cual, en
procura de mitigar los impactos sobre la rentabilidad, la estrategia ha consistido en mantener instrumentos de corta duracion, los
cuales tienen menor sensibilidad a cambios que puedan presentar las tasas de interés.

Valor en Riesgo

Fiduciaria de Occidente SA utiliza el modelo estandar regulatorio de la Superintendencia Financiera de Colombia (Valor en Riesgo
informativo, Anexo 7 del Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera) para calcular el valor en riesgo de las
posiciones de tesoreria de los fondos administrados.

El valor en riesgo regulatorio calculado al corte del semestre asciende a $59.38 millones de pesos, equivalente al 0.10% del
portafolio. Durante el semestre el VaR relativo se muestra a continuacion:

EVOLUCION DEL VALOR EN RIESGO (VER / PORTAFOLIO)
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2. Gestion deriesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la posibilidad de no poder cumplir plena y oportunamente las obligaciones del fondo o
instrucciones de retiro de los clientes en las fechas correspondientes, lo cual se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos
disponibles asumiendo costos inusuales de fondeo y/o pérdidas potenciales por la liquidacion anticipada o forzosa de activos con
descuento sobre su precio justo de intercambio.

En la gestion del riesgo de Liquidez, durante el semestre no se han presentado alertas de liquidez ni se ha identificado la
necesidad de decretar cambios en el estado de liquidez del Fondo de Inversion Colectiva, por lo que los niveles de disponible y
activos liquidos han cubierto los prondsticos y niveles de retiro del vehiculo de inversion.

3. Gestion de riesgo crediticio

El riesgo crediticio corresponde a la exposicién ante posibles incumplimientos de los emisores y/o contrapartes con las cuales el
Fondo mantiene inversiones, operaciones 0 cCompromisos.

Para mitigar el riesgo crediticio, el area de Riesgos de Tesoreria (Middle Office) establece y propone los cupos de crédito para los
distintos emisores, emisiones y contrapartes, cupos que son aprobados por Comité de Riesgo y a los cuales se debe ceifiir el area
de Inversiones (Front Office) en el momento de la negociacion.

4. Gestion de Riesgo Operativo

©
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La Fiduciaria de Occidente S.A cuenta con el Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO) implementado de oa
los lineamientos establecidos en el capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995), de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Para el semestre no se identificaron eventos de riesgo operativo materiales, relacionados con la administracion del Fondo de
Inversion Colectiva.

5. Gestién de Riesgo ASG (Ambiental, Social y Gobernanza)

El riesgo ASG corresponde a los posibles impactos negativos que factores ambientales, sociales o de gobernanza puedan tener
sobre los emisores y/o contrapartes con las cuales el Fondo mantiene inversiones, operaciones 0 COmpromisos.

Para el semestre no se materializaron riesgos relacionados con factores ASG que hayan incidido materialmente en los resultados
del fondo.

8. Un vistazo al segundo Semestre del afio 2024.
8.1 Entorno Internacional
ENTORNO INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizé en octubre sus proyecciones de crecimiento para la economia global, esperando que el
crecimiento se mantenga estable en 3,2% en 2024 y 2025. Particularmente, para Estados Unidos se mantiene sélida la perspectiva de
crecimiento, revisada al alza de 2,6% hasta 2,8% para este afio, no obstante, retornaria a su crecimiento potencial de 2,2% en 2025, por encima
de la proyeccién de junio de 1,9%. Este comportamiento se daria por la buena dinamica del consumo de los hogares y la inversién no residencial,
lo que estaria reforzado por un mercado laboral fuerte.

En cuanto a la Zona Euro, se revisé ligeramente a la baja el pronéstico para este afio hasta 0,8% desde el 0,9% esperado en julio, para 2025 se
espera que tenga un repunte moderado hasta 1,2%, por debajo de la proyeccién de 1,5% de julio. Esto estaria en linea con el debilitamiento del
sector manufacturero, no obstante, la normalizacion de la politica monetaria apoyaria a un repunte del consumo.

Respecto a las economias emergentes y en desarrollo, las proyecciones se mantienen estables en 4,2% para este y el préximo afio, con un
notable desempefio de las economias emergentes asiaticas. Particularmente, India jalonaria el crecimiento a nivel mundial, con una tasa de
crecimiento este afio de 7,0% y de 6,5% en el 2025, manteniéndose frente a la proyeccion de julio. Esto se daria en parte por el aumento de la
demanda de semiconductores y productos electronicos, impulsado por la inversion en inteligencia artificial. Por su parte, para China se reviso a la
baja la proyeccion de este afio hasta 4,8% desde el 5,0% anterior, mientras que para el 2025 creceria 4,5%. Esto se daria por la crisis inmobiliaria,
la inestabilidad financiera y la baja confianza de los hogares y empresas que genera presiones sobre las dindmicas econdmicas.

Respecto a América Latina, el crecimiento este afio seria del orden de 2,1%, por encima del 1,9% proyectado en julio. Para el 2025 se reviso6 a la
baja desde 2,7% hasta 2,5%. Respecto a Colombia, esperan un crecimiento de 1,6% para este afio, por encima de la proyeccién de 1,1% de
abril, mientras que para el 2025 esperan un crecimiento hasta 2,5%.

No obstante, el FMI advierte de algunos riesgos a la baja que persisten para las proyecciones de crecimiento. Primero, una escalada de las
tensiones de los conflictos geopoliticos, sobre todo en medio oriente, lo que podria generar riesgos graves en los mercados de materias primas.

Segundo, el escenario fiscal, luego de tres afios de politica fiscal laxa, la entidad menciona que es momento de hacer ajustes en los niveles de
deuda y muchos planes fiscales actuales no estabilizan estos niveles, como por ejemplo Estados Unidos y China. De manera que recomiendan
que, para alcanzar el éxito en este sentido, se debe ser constante en los ajustes y entre mas creible y disciplinado sea el ajuste fiscal, mas podra
la politica monetaria desempefiar un papel de apoyo, relajando las tasas de interés. Tercero, las reformas internas que requieren las economias
para que impulsen la tecnologia y la innovacion, mejoren la competencia y la asignacion de recursos y que promuevan la integracion econémica y
estimulen la inversion privada productiva. Dado que los paises estan retrasados con estas reformas necesarias, al mediano plazo las perspectivas
de crecimiento siguen siendo débiles en 3,1%, el nivel méas bajo en décadas.

ESTADOS UNIDOS
ELECCIONES

Las elecciones presidenciales marcaron la dinamica global en el dltimo trimestre del afio, consolidandose como el evento econdmico y politico
mas relevante durante el periodo. Los comicios dieron como vencedor al republicano y expresidente Donald Trump al superar el umbral de 270
colegios electorales y obtener 312 colegios electorales, mientras que, su contrincante, la demécrata Kamala Harris, logré 226.

La contienda que inicialmente se esperaba pareja, resulté en una contundente victoria para el partido republicano ante la victoria en los 7 estados
claves (Pensilvania, Wisconsin, Carolina del Norte, Nevada, Georgia, Michigan y Arizona).
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La victoria del Partido Republicano también fue en el Congreso; en el Senado cuentan con mayoria al tener 53 de los 100 escafios.
en la Camara de Representantes, los Republicanos cuentan con 220 puestos y los Demécratas con 215, en Camara se requieren maS’de 218
representantes para tener mayoria.

En cuanto a las reformas del nuevo presidente, buscaria hacer permanente la Ley de Recortes y Empleos Fiscales de 2017 (TCJA, siglas en
inglés), la cual expira el pr6ximo afio. Dado que los republicanos lograron mayorias en el Congreso, es probable que esta se apruebe. La ley
redujo la tasa impositiva corporativa del 35% al 21%, ademas, ha sugerido que podria reducir la tasa corporativa hasta 15%, lo cual podria
repercutir en aumentos del déficit fiscal.

Habria incrementos en los aranceles de las importaciones de China y otros paises. En campafia habria propuesto aranceles del 60% sobre todos
los productos provenientes de China y del 20% sobre los del resto del mundo, sin embargo, es posible que los margenes se moderen. Esta
medida podria ser inflacionaria si las empresas trasladan estos costos de importaciones a los consumidores, lo cual a su vez podria limitar los
recortes de tasa de la Fed.

PIB

La economia estadounidense se expandié 3,1% t/t anualizado en el 3T2024 (gréafico 2), por encima de lo esperado por el mercado (2,8% t/t) y de
lo registrado en el 2T2024 (3,0% t/t), marcando su crecimiento mas alto desde 472023 (3,4% t/t). Por el lado de la demanda, el comportamiento
del PIB estuvo explicado por el gasto del consumidor crecié 3,7% t/t anualizado y contribuy6 en 2,48 pps, gracias a una buena dinamica en el
consumo de bienes y servicios.

Esta buena dindmica del crecimiento aleja las preocupaciones sobre una desaceleracion de la economia a pesar de que las condiciones
financieras se mantienen restrictivas. El consumo continta jalonando la economia, ya que los hogares mantienen un buen ritmo de gasto, debido a
la resiliencia del mercado laboral, ya que los despidos no han aumentado significativamente y el ritmo de contratacién permanece estable.

INFLACION

Durante el 252024, el aumento en los precios contintia generando preocupaciones, a pesar de que la inflacion registré una caida de 60 pbs en el
3T2024, aument6 30 pbs en el 4T2024 (gréafico 3), la persistencia ha sido explicada por el repunte en los precios de la energia, el valor de los
alquileres de vivienda y el aumento en el precio de los alimentos. Adicional, este aumento ha ido acompafiado de una subida en el indice de
Precios al Productor (IPP), esta dinamica puede generar limitaciones en la moderacion de la inflacién del consumidor, ya que, mayores costos a
los productores pueden trasladarse a los consumidores.

En cuanto a la inflacion subyacente, ha mostrado persistencia y se mantuvo estable en torno al 3,3% a/a, frenando la senda de correcciones que
traia desde el 1S2024, explicado por una persistencia de los precios de los servicios, en particular los de la vivienda y transporte, los Gltimos
debido a los repuntes en los precios de los combustibles.

TASA DE INTERES

La Reserva Federal (Fed) comenz6 su ciclo de normalizacién de la politica monetaria en la reunién de septiembre, siendo el primer recorte en la
tasa de interés en cuatro afios y recorté 50 pbs, adicionalmente realizé dos recortes de 25 pbs en las reuniones de noviembre y diciembre, con lo
gue la tasa de interés quedo6 en el rango entre 4,25% y 4,50%.

Adicionalmente, la entidad presentd la actualizacion de sus proyecciones macroeconémicas en diciembre. En cuanto al crecimiento de la
economia, revisaron al alza su proyeccion para 2024 en 50 pbs, hasta el 2,5% respecto a estimacion de septiembre y 10 pbs hasta el 2,1% para
2025. Respecto a la tasa de desempleo para este afio, la revisaron a la baja hasta 4,2% (proyeccion anterior 4,4%), asi mismo, para 2025 la
revisaron a la baja hasta 4,3% (4,4% proyeccién anterior) y en el largo plazo convergeria a 4,2%. Respecto a la inflacion PCE, los miembros
revisaron al alza la proyeccion para 2024 hasta 2,4% al/a (2,3% proyeccion anterior) y para el 2025 también la revisaron al alza hasta 2,5% a/a
desde el 2,1% a/a anterior.

Finalmente, en cuanto a la tasa de interés, esperan menos recortes para los préximos afios. En 2025, el consenso de los miembros espera que la
tasa termine en 3,9%, lo que implicitamente significa que recorten en 50 pbs la tasa hasta el rango entre 3,75% y 4,00%, esto es 50 pbs mas alta
de lo que esperaba en septiembre. A su vez, proyectan que, en el largo plazo, la tasa de interés se ubicaria en el 3,0%, siendo una tasa de interés
neutral més alta de lo previsto en septiembre (2,9%).

Bajo este contexto de mejor dinamica de la actividad econémica e inflacion mas persistente, las expectativas de tasa de interés cambiaron de
manera significativa. En primer lugar, en septiembre la Fed esperaba que durante el 2025 se presentaran 4 recortes de 25 pbs, este escenario se
redujo a solo 2 recortes en el afio, con lo cual, la tasa de interés cerraria el proximo afio entre 3,75% y 4,00%. Adicionalmente, se ajusta el
escenario 2026 y 2027 de tal forma que, segun el promedio de las expectativas de los miembros, durante estos afios solo se recortaria en 3
ocasiones la tasa de interés, evidenciando que el proceso de normalizacion de la politica monetaria podria ser lento.

EMPLEO

Respecto al primer semestre del afio, el mercado laboral mostré un ligero deterioro, pasando de una tasa de desempleo promedio del 3,8% al
4,2% en el 252024. No obstante, este deterioro corresponde al proceso de normalizacion del mercado laboral, luego de los fuertes desequilibrios
originados después de pandemia, por lo que no ha mostrado signos de un deterioro significativo y se mantiene en linea con el 4,2% esperado por
la Fed para cierre de afio. Es de resaltar que, en octubre, hubo una distorsién significativa en los datos por cuenta de los fuertes fenémenos
climaticos que azotaron el oriente del pais, lo cual resulté en que se crearan solamente 36K néminas no agricolas, sin embargo, en noviembre
corrigié y ascendid hasta las 227K néminas.
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CHINA

La economia creci6 0,9 t/t en el 3T2024, siendo el ritmo mas lento desde el 2T2023. En términos anuales, crecié 4,6%, nivel mas bajo desde el
1T2023 y se mantiene por debajo por del objetivo del Gobierno del 5%. Esta dinamica estuvo explicada por una demanda interna que se mantiene
débil y un sector inmobiliario que permanece con dificultades, lo que ha generado un entorno retador para que la economia crezca al ritmo
deseado por las autoridades. Ante este escenario, se espera que los estimulos monetarios y fiscales anunciados por el Gobierno tengan efecto en
el 4T2024 y la economia pueda converger hacia la meta del 5%, el cual permanece como un objetivo retador.

Respecto a los precios, estos presentaron una tendencia a la baja y, desde inicios del 252024 hasta noviembre, la inflacién ha caido 30 pbs hasta
el 0,2% a/a. Este comportamiento deja ver que la demanda interna de China contintia débil, por lo que surgen preocupaciones sobre presiones
deflacionarias en cuanto a que, durante el 472024, los precios han caido mes a mes y también se ha visto reflejado en la dinamica del indice de
Precios al Productor (IPP), el cual cay6é 2,9% a/a en octubre, siendo la caida mas grande desde noviembre del 2023 y se mantiene en terreno
contractivo.

El Banco Popular de China (PBOC) en octubre decidi6 aumentar el ritmo de sus recortes y recorté sus tasas de interés de referencia en 25 pbs, de
manera que, la tasa preferencial de los préstamos a 1 afio (LPR) se redujo al 3,10% y la LPR a 5 afios se redujo al 3,60% y se han mantenido
inalteradas. Estos movimientos van en linea con la serie de anuncios que ha hecho el gobierno de estimulos para dinamizar la economia. De cara
a los préximos meses, podria haber nuevos recortes para impulsar la actividad econémica.

8.2 Entorno Local
INFLACION

La inflacién durante la segunda mitad del 2024 continué a la baja, pasando de 7,18% a/a en junio, a 5,22% a/a en noviembre, con una proyeccion
de cierre de afio entre 5,20% y 5,30%. Durante este periodo, la inflacién ha sorprendido principalmente a la baja, lo anterior explicado por: i) los
precios de los alimentos en promedio han presentado un decrecimiento del 1,0% de junio a noviembre, ante un escenario climatico relativamente
favorables para las cosechas y distribucién de alimentos; ii) las tarifas de energia se han reducido, especialmente en la regiéon Caribe ante los
ajustes de la férmula del costo unitario de los servicios por parte de la CREG,; iii) El gobierno decidio reducir la magnitud del incremento del ACPM
luego del paro de transportadores, acordando subir $400 de la tarifa en septiembre y $400 en diciembre, lo cual limité el impacto de la medida
sobre la inflacion total.

TASA DE INTERES

Durante el segundo semestre del 2024, la Junta del Banco de la Republica decidié continuar recortando la tasa de interés, en este sentido,
durante las 3 reuniones de julio a octubre redujeron la tasa en 150 pbs, con recortes de 50 pbs y en diciembre sorprendieron al mercado al
moderar la velocidad de ajuste cerrando el afio con una disminucién de 25 pbs, acumulando en el semestre una moderacién de 175 pbs, con una
tasa que finaliza el 2024 al 9,50%. Si bien la inflacién sorprende a la baja, los miembros del BanRep han optado por la cautela especialmente por:
i) los riesgos inflacionarios derivados de la depreciacién del tipo de cambio, ii) la persistencia de la incertidumbre fiscal y iii) el desafiante entorno
internacional marcado por el aumento de las primas de riesgo y las condiciones financieras restrictivas.

PIB

El Producto Interno Bruto (PIB) crecio 2,0% a/a en el 3T2024, ligeramente por debajo de las expectativas del mercado (2,3% a/a) y similar al
crecimiento del 2T2024 (2,1% a/a). Los resultados evidencian una dindmica con resultados mixtos, por el lado de la oferta, el crecimiento fue
jalonado por la agricultura (10,7% a/a), las actividades artisticas (14,1% a/a) y la administracion publica (2,1% a/a). Es de resaltar que, el comercio
crecié 1,0% a/a luego de la caida de 4,9% a/a en el 2T2024 posiblemente impulsado por la reduccion de las tasas de interés y la construccion
creci6é 4,1% a/a ante la construccion de carreteras, vias férreas y obras civiles que compensaron la menor construccion de edificaciones. A pesar
de lo anterior, la industria manufacturera se continué contrayendo (-1,3% a/a) y las actividades de explotacion de minas y canteras decrecieron
7,1% al/a ante la disminucion en los precios del petréleo y la menor comercializacion de carbon.

Bajo este contexto, desde Occieconomicas estimamos que el pais cerraria 2024 con un crecimiento de 1,60% a/a, impulsado por las actividades
artisticas (especialmente por las apuestas) y la agricultura, la cual se ha favorecido por el buen momento del café (El precio internacional del café
ha subido mas del 50% en lo corrido del afio). Sin embargo, tres sectores de la economia cerrarian con contracciones: i) mineria, ii) industria
manufacturera e iii) informacién y comunicaciones.

ESCENARIO FISCAL

El Ministerio de Hacienda informé que, luego de la reunién del Consejo de Ministros, se tomo la decision de recortar el Presupuesto General de la
Nacién 2024 (PGN 2024) en $28,4B. El recorte estaria dividido en $18,2B menos de gasto en funcionamiento y $10,1B menos de inversion; los
ministerios con mayores recortes serian: Hacienda ($11,8B), Trabajo ($3,9B) y Defensa ($0,6B). Cabe mencionar que, a mitad de afio, el Gobierno
indic6 que se aplazaria el gasto de $20B por la disminucion de los ingresos tributarios, este aplazamiento estaria incluido dentro del decreto, por lo
cual, el recorte adicional propuesto es de $8B. A su vez, es importante considerar que este recorte podria ser insuficiente, segun el CARF, para el
cumplimiento de la Regla Fiscal en 2024 se requeriria un recorte adicional del $40B.

Con respecto al Presupuesto General 2025, las Comisiones Econémicas del Congreso decidieron archivar la Ley de Financiamiento (Reforma
Tributaria) que buscaba recaudar $12B. Ante este contexto, el Gobierno emitié el Presupuesto General de la Nacion 2025 por $523B, en linea con
lo presentado a las comisiones econémicas del Congreso, las cuales consideraron votar en contra de dicho monto. Este proyecto estaria
desfinanciado en $12B, luego de no lograrse un acuerdo sobre la Ley de Financiamiento. Bajo este contexto, el presidente Gustavo Petro anuncié
que se expedira un decreto de liquidacion para indicar las partidas de funcionamiento e inversién que seran aplazadas ante los recursos faltantes,
con lo cual, el PGN 2025 se reduciria a $511B.
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SALARIO MINIMO

Desde inicios de diciembre, empez6 la concertacion acerca del aumento del salario minimo para el 2025 en la mesa tripartita conformada por las
centrales obreras, agremiaciones empresariales y el Gobierno. Como no se llegé a un acuerdo, le correspondia al Gobierno decretar dicho
aumento y, el martes 24 de diciembre el presidente Gustavo Petro anuncié que el aumento del salario minimo seria de 9,5%, lo que representa un
aumento de $123.500 hasta $1'423.500, adicional, el subsidio de transporte quedd en $200.000, sumando en total $1'623.500.

La Productividad Total de los Factores (PTF) habia sido del 1,73%, lo cual, sumado a una inflacién para cierre de afio entre 5,2% y 5,3%,
evidenciaba que las discusiones debian iniciar con una propuesta entre 6,7% y 7,0%.

En términos reales (Incremento del salario menos inflacién), el incremento real seria de aproximadamente 4,2%. El tercer incremento mas alto
desde el 2000, solo superado por 2022 (6,58%) y 2023 (5,85%), el promedio observado entre 2000 y 2021 fue de 1,16%.

CONGRESO

Durante el semestre se aprob6 el Acto Legislativo que modifica el Sistema General de Participaciones (SGP) en el Congreso. Durante los debates,
se fue modificando el monto al cual aumentan las transferencias a las regiones y se acordé que pasarian de 23,8% al 39,5% en un periodo de 12
afios, iniciando en 2027. Sin embargo, aun permanecen las preocupaciones sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas debido a que
incrementaria considerablemente el gasto, lo que pondria en duda el cumplimiento de la Regla Fiscal. Con la aprobacién de este Acto Legislativo
el Congreso debera discutir una Ley de competencias que otorgue mayores responsabilidades a las regiones, el Gobierno debera presentar una
propuesta sobre este Ley al Congreso durante los proximos 6 meses para iniciar el debate.

Con respecto a la reforma a la Salud y la reforma Laboral se espera que estas continten en discusiones a partir de febrero.
DOLAR

Durante el 252024, el par USD/COP fue presionado al alza, en linea con el comportamiento del délar a nivel internacional y operé en el rango
entre $3.915 y $4.547 (gréafico 10). Durante este periodo, la cotizaciéon del délar alcanzé un maximo del afio en $4.547, siendo el nivel mas alto
desde mayo del 2023. El movimiento del par estuvo influenciado por: i) la incertidumbre politica y fiscal a nivel regional, ii) expectativas de
condiciones financieras internacionales contractivas por mas tiempo y iii) las elecciones en Estados Unidos.

El mercado de divisas present6 sefiales de aversion al riesgo en octubre ante la incertidumbre sobre los resultados electorales en Estados Unidos,
posteriormente, la victoria de Trump favorecié al délar ante sus propuestas proteccionistas que incluyen disminucién de impuestos y aumento de
aranceles.

A su vez, el aumento en las primas de riesgo en la region contribuy6 a la depreciacion del tipo de cambio de las monedas de la region. En
particular, en Colombia la incertidumbre acerca del cumplimiento de la Regla Fiscal en 2024 y la discusién de proyectos de reformas estructurales,
como la reforma al Sistema General de Participaciones (SGP), contribuyeron al alza en las primas de riesgo.

RENTA FIJA

En linea con el comportamiento del délar en Colombia y los movimientos de los mercados internacionales, durante el 252024 la deuda publica en
tasa fija se desvaloriz6. En promedio los TES TF se desvalorizaron 70 pbs, la parte larga y media de la curva fueron las mas afectadas, la deuda
entre el nodo de 2032 y 2050 se desvaloriz6 en promedio 107 pbs, mientras TES TF 2025 solo se desvalorizaron 39 pbs, con ello, el
empinamiento de la curva, medido a través de la diferencia entre los TES 2025 y 2050, aumenté desde 96 pbs a cierre de 2023 hasta 395 pbs a
finales de 2024.

Por su parte, la curva de TES UVR se valorizd en promedio 45 pbs durante el 252024. En lo corrido del 2024, los TES UVR finalizan el afio con
una desvalorizacion promedio de 125 pbs, exceptuando los TES UVR 2025 que cotizan a 1,6% con una valorizacion de 170 pbs.
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9. Defensor del Consumidor, Atencién al consumidor Financiero y Revisor Fiscal.

9.1 Defensor del Consumidor

Principal: Lina Maria Zorro Cerron Horario Oficinas Banco de Occidente:
Suplente: Bertha Maria Garcia Meza de lunes a viernes de 8.30 am a 3 pm
Teléfono: (601)7427445 y 018000189818 Horario Oficina Fiduoccidente:
Correo electrénico: de lunes a viernes de 8 am a 1 pm
Izorro@bancodeoccidente.com.co de lunes a viernes de 2pm a 5 pm

defendordelconsumidorfdo@fiduoccidente,com.co
defensoriacliente@bancodeoccidente.com.co

9.2 Revisor Fiscal

KPMG S.A.S.
Revisor Fiscal: Edwin Javier Sanabria Salcedo y Hovana Catherine Capera Valbuena..
Teléfono: 601 618 8000 — 604 355 6060 — 602 668 1480 — 607 680 9157 — 605 378 4232

Correo electronico:
esanabria@kpmg.com
hcapera@kpmg.com.co
colombia@kpmg.com
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