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Politica de Inversion

El Fondo de Inversion Colectiva Fiducoldex esta dirigido a
inversionistas cuyo objetivo es la preservacion del capital
que buscan una alta liquidez de sus recursos y la seguridad
que ofrecen las inversiones en renta fija con bajo riesgo
crediticio.

La estructura de portafolio del FIC Fiducoldex permite tener
como inversionistas a aquellas entidades cuyo régimen de
inversion deba ajustarse al Capitulo 5 Art. 2.3.3.5.1. del
Decreto 1068 de 2015 o las normas que lo modifiquen, es
decir, que puedan invertir solamente en CDT de Bancos con
las mejores calificaciones crediticias y titulos del Gobierno
Colombiano TES.

Para la toma de decisiones de inversion en este fondo, el
inversionista debe tener en cuenta que; El plazo de la
inversion es a la vista; los activos admisibles para invertir
son aquellos de la més alta calidad crediticia, por lo tanto,
el riesgo de pérdida por incumplimiento de un emisor es
minimo; el plazo promedio de las inversiones al cierre del
periodo fue de 270.8 dias, con lo cual, la exposiciéon al
riesgo del mercado se mantiene baja.

La composicién de los activos del Fondo se ajusta al perfil
de riesgo de un inversionista conservador.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable
de los flujos de efectivo futuros de un instrumento
financiero pueda fluctuar por variaciones en los precios de
mercado. Los precios de mercado involucran cuatro tipos
de riesgo: el riesgo de tasas de interés, el riesgo de tasas de
cambio, el riesgo de precios de los productos basicos y
otros riesgos de precios, tales como el riesgo de precios de
los titulos de patrimonio.

La Sociedad fiduciaria cuenta con un Sistema Integral de
Administracion de Riesgos (SIAR), mediante el cual
identifica, mide, controla y monitorea los riesgos de
mercado. De esta manera, realiza diariamente la medicidn
de los riesgos de tasas de interés, tipo de cambio y precio
y realiza monitoreo a los limites de exposicion al riesgo de
mercado.

Por su parte las posiciones que conformen los portafolios
administrados son valoradas diariamente a precios de
mercado segln la normatividad vigente; para lo cual la
sociedad fiduciaria cuenta con Precia como proveedor de
precios de valoracion oficial para sus inversiones y la de los
todos los negocios administrados.

Los riesgos de mercado se cuantifican a través de modelos
de valor en riesgo (interno y estandar). La Junta Directiva
aprueba los limites de valor en riesgo para los distintos
portafolios administrados incluyendo el de la sociedad
fiduciaria.

La sociedad fiduciaria realiza el célculo del valor en riesgo
(VeR) aplicando la metodologia establecida por la
Superintendencia Financiera de Colombia en el anexo 7 del
Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera; de
igual forma realiza mensualmente el reporte a la
Superintendencia Financiera del valor en riesgo conforme
la normatividad vigente.

A continuacion, se relaciona la medicién del valor en riesgo
regulatorio del FIC con corte a diciembre 31 de 2025:

Factores 31/12/2025
Tasa de interés CEC pesos - componente 1 578,911
Tasa de interés CEC pesos — componente 2 445,803
Tasa de interés CEC pesos - componente 3 n723
Tasa de interés DTF - nodo 1 (corto plazo) 4,699
Tasa de interés DTF - nodo 2 (largo plazo) 2,021
Tasa de interés IPC 400,243
VaR no diversificado 1,443,401
VaR diversificado 741,978
VPN portafolio 1,087,923,902

** Cifras en miles de pesos

Dentro de las labores de monitoreo de operaciones, la
Direccién de Riesgos Financieros valida diariamente que las
mismas se encuentren a precios de mercado, de igual
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forma mensualmente de forma aleatoria se revisan
conversaciones donde se generen cierres telefénicos con el
fin de verificar que dé cumplimiento del protocolo de
negociacién definido al interior de Fiducoldex y se realicen
a través de los medios autorizados.

Igualmente, la sociedad fiduciaria ha establecido limites de
negociaciéon por operador, los cuales son asignados a los

distintos niveles jerarquicos del front office en funcién a los
productos y portafolios administrados por cada uno; dichos
limites se controlan en linea a través del aplicativo Master
Trader y el aplicativo de administracion de inversiones
PORFIN. Diariamente se generan reportes sobre el
cumplimiento de los limites establecidos y mensualmente
se realiza un informe ante la Junta Directiva de la sociedad
fiduciaria.

Riesgo de Emisor

Es la contingencia de pérdida por el deterioro en la
estructura financiera del emisor o garante de un titulo, que
pueda generar disminucién en la capacidad de pago total
o parcial de los rendimientos o del capital de la inversion.
La Sociedad Fiduciaria se encuentra expuesta a este riesgo
a través de las inversiones que realiza en titulos valores.

Las inversiones en los distintos emisores que conforman el
portafolio de inversion deberan contar con una calificacion
minima de AA (para largo plazo) y la maxima calificacion a
corto plazo, otorgada por una sociedad calificadora de
valores debidamente autorizada; se exceptlan de esta
condicion los titulos emitidos por la Nacion o el Banco de
la Republica.

Para dar cumplimiento a las politicas y limites de inversién
establecidos, se realiza un seguimiento constante de los
emisores de los titulos en que se encuentren invertidos el
portafolio y con el objeto de mantener una estructura de
inversion segura y agil que propenda por atomizar el
riesgo.

La Sociedad Administradora cuenta con una metodologia
para la asignacién de cupos de emisor y contraparte dentro
de la cual se evalla la solidez de las entidades a las que se
les otorga cupos mediante el analisis de indicadores
cuantitativos y cualitativos, dicho analisis se efectda con una
periodicidad minima semestral; adicionalmente se tienen
previstos limites de concentracion por emisor con el fin de
diversificar dicho riesgo.

La Sociedad Fiduciaria cuenta con los servicios del SAE de
la Bolsa de Valores de Colombia - BVC, lo que permite que
a través del aplicativo MITRA se controle en linea los cupos
de emisor; adicionalmente también se cuenta con el
maodulo de control en linea del aplicativo de administracion
de inversiones PORFIN en el cual se realiza
automaticamente un segundo control de los cupos de
emisor.

Durante el periodo analizado se han realizado inversiones,
respetando los criterios de calificacion y concentracién por
emisor establecidos para el FIC Fiducoldex. por emisor
establecidos para el FIC Fiducoldex.

Riesgo de Contraparte para Operaciones en el Mercado de Valores

Es aquel resultante del potencial incumplimiento por
cualquier causa, (operativa o financiera) de las obligaciones
(de compra, venta, simultanea, o transferencia temporal de
valores) adquiridas por las entidades con las cuales se
negocian instrumentos financieros, cualquiera que sea el
tipo de operaciéon que se esté realizando.

En virtud de la administracion del portafolio de inversién, la
sociedad administradora cuenta con una metodologia para
la asignacion de cupos para intermediarias del mercado de
valores; dicho anélisis se efectla al menos una vez al afio.
La sociedad fiduciaria realiza un control en linea los cupos

de contraparte a través del modulo de administracion de
Master Trader; adicionalmente se cuenta con el médulo de
control de cupos en linea del aplicativo de administracion
de inversiones PORFIN en el cual se realiza
automaticamente un segundo control de los cupos de
contraparte.

Para mitigar la exposicion a dicho riesgo, la sociedad
fiduciaria cuenta con politicas y limites establecidos en el
manual Sistema Integral de Administracién de Riesgos
(SIAR)
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Durante el periodo analizado se han realizado operaciones
con contrapartes aprobadas por la junta directiva, dentro

de los limites establecidos.

Riesgo de Concentracion

Es la posibilidad que las inversiones del portafolio se
concentren en un mismo emisor o tipo de inversién, lo cual
implica un mayor grado de exposicion a las variaciones
externas por la falta de diversificacion. Este riesgo podria
tener un fuerte impacto en la medida en que todos los
recursos se puedan ver comprometidos en una misma
circunstancia externa al estar concentrados en un mismo
emisor o tipo de inversion.

La Sociedad Administradora realiza un control diario de las

posiciones del fondo, verificando que las mismas se ajuste
al reglamento del fondo; adicionalmente se cuenta con
politicas de diversificacién de inversiones por tipos de
inversién y emisor.

El FIC podra tener una participacion maxima por emisor
hasta del veinticinco por ciento (25%) sobre el total de
activos de la cartera, este limite no aplica para los titulos
emitidos o garantizados por la Nacion, Banco de la
Republica y Fogafin.

Riesgo de Liquidez

La Superintendencia Financiera a través de la Circular Basica
Contable y Financiera, Capitulo XXXI y sus respectivos
anexos, reglamentd la metodologia para la medicion del
riesgo de liquidez, del reporte estandar y de los limites de
obligatorio cumplimiento aplicables a los Fondos de
Inversion  Colectiva (FICs) abiertos, sin  pacto de
permanencia.

Dicha metodologia permite calcular un Indicador de Riesgo
de Liquidez (IRL) con base en la Maximo Requerimiento de
Liquidez y de los Activos Liquidos de Alta Calidad (ALAC),
ademas de contar con indicadores como el de Recursos
liquidos y Liquidez a treinta (30) dias, el calculo se realiza
con una periodicidad diaria y su reporte es semanal a la
Superintendencia Financiera de Colombia.

establecidas en su reglamento que complementan la
administracion de este riesgo.

Resumen del Riesgo de Liquidez del Fondo de Inversién
Colectiva al 31 de Diciembre de 2025

Valores en miles de Pesos

Valor 31 de Minimo
diciembre requerido
de 2025

Valor Fondo 1,733,104,215

5% del Valor neto del FIC en Efectivo 646,777,487 86,655,210

10% del valor neto del FIC en Recursos | 647,287,268 173,310,421
liquidos.

ALAC igual al 10 % del valor neto del | 789,887,659 | 173,310,421
FIC.

25% del valor neto del FIC en los | 860,238,341 | 433,276,053
activos que hacen parte de la liquidez a

Adicionalmente a la metodologia establecida para la 30 dias.
medicion de riesgo de liquidez; el FIC cuenta con politicas IRL 4.56 veces 1vez
Riesgos ASG

En cumplimiento con la Circular 005 de 2024 y como parte
del compromiso de la Fiduciaria con sus grupos de interés,
en particular con los inversionistas de los Fondos de
Inversiéon Colectiva (FIC), la Fiduciaria cuenta con una
metodologia para identificar, medir, controlar, monitorear
y mitigar los riesgos Ambientales, Sociales y de Gobernanza
(ASG) asociados al FIC. Este proceso permite evaluar la
exposicion a estos riesgos y su posible impacto, facilitando
asi su consideracion al momento de tomar decisiones de

inversion. Los riesgos ASG surgen de eventos adversos
relacionados con factores ambientales, sociales y de
gobernanza corporativa:

Riesgo Ambiental: Se refiere al impacto de las actividades
humanas sobre el entorno natural, abarcando aspectos
como la huella de carbono, el uso de recursos como el
agua, la gestién de residuos, las emisiones de gases de
efecto invernadero, la biodiversidad y la deforestacion.
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Riesgo Social: Implica el impacto de las organizaciones
sobre las personas y las comunidades, considerando
aspectos como la igualdad salarial, las condiciones de
seguridad y salud en el trabajo, el respeto a los derechos
humanos y la promocién de la diversidad e inclusion.

Riesgo de Gobernanza: Relacionado con la forma en que
las organizaciones toman decisiones y gestionan sus
operaciones, incluye aspectos como la transparencia, la
divulgacion de informacién, la estructura y diversidad de los
organos de decision, la prevencion de la corrupcion y la
ética empresarial.

La metodologia implementada por la Sociedad Fiduciaria
para evaluar los riesgos ASG permitié categorizar a los
emisores del FIC FIDUCOLDEX en tres niveles de riesgo: alto
(A), medio (B) y bajo (C) riesgo, segun la distribucion de su
portafolio y la capacidad de gestion de los riesgos ASG, de
acuerdo con el analisis de diferentes variables que miden
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza. Durante

este proceso, no se identificaron eventos de riesgo ni
riesgos materiales relacionados con los aspectos ASG que
hayan afectado la administracion o el desempefio del FIC.

A la fecha, la distribucién total del portafolio del FIC por
categorias de riesgo es la siguiente:

100% en la categoria C (Riesgo Bajo).

Categorizacion por valor de posicion
cor [

B (MEDIA) b.OU

A(ALTA) "00

Clasificacién del portafolio por tipo de
riesgo ASG

Coyuntura Econdmica e Informacion de Desempefio

Entorno externo

A lo largo de 2025 se presentd un fuerte aumento en la
incertidumbre global, marcado por tensiones comerciales y
geopoliticas. El principal foco de volatilidad fue la guerra
comercial, después de que el 2 de abril el presidente
Donald Trump anunciara fuertes incrementos arancelarios
para la mayoria de los paises con los que los EE.UU. tiene
déficits de la cuenta corriente. La tensidon escald
rapidamente, con retaliaciones por parte de China, el
principal afectado por los incrementos arancelarios, que
respondi® con restriccion a las exportaciones de tierras
raras y otras medidas comerciales, que presionaron para
negociaciones entre los dos paises. Adicionalmente, el
escalamiento del conflicto en Medio Oriente llevd a la
declaracion por parte de la ONU del Genocidio en la Franja
de Gaza. Los ataques a las centrales nucleares Iranies por
parte de lIsrael y EE.UU. mantuvieron la tension
internacional.

Dada la elevada incertidumbre, las proyecciones de
crecimiento mundial fueron revisadas en varias ocasiones
durante el afio. En abril el FMI redujo de manera
significativa la expectativa de crecimiento global hasta 2.8%
en 2025, que, aungue corrigié a 3.2% en octubre,

permanece por debajo del crecimiento de 3.3% en 2024.
Los paises mas afectados por la desaceleracién son
precisamente las perjudicados por las tenciones
comerciales. En EE.UU se espera una desaceleracién en su
actividad econdmica, hasta un crecimiento de 2.1% en 2025,
inferior al de 2.8% en 2024. La economia China se espera
registre un crecimiento de 4.8% en 2025, por debajo del de
5.0% en 2024, y significativamente menor al de 7.8% de la
década previa a la pandemia. Mexico el pais
latinoamericano mas afectado por las tensiones con EE.UU
se alcanzo a considerar en abril caeria en recesién. Si bien
sus pronodsticos fueron mejorando, se espera que en el
consolidado de 2025 crecerd 1.0%, por debajo del
crecimiento de 1.5% en 2024.

Gracias a la desaceleracion de la inflacion global y dada la
desaceleracidon que se espera de la economia los bancos
centrales consolidaron reducciones de las tasas de interés,
retirando la restrictividad de la politica monetaria y en
algunos casos logrando pasar a la zona de expansion
monetaria. Es el caso de la Eurozona, donde la inflacién se
mantuvo controlada en el rango de 1.9% y 2.5% a lo largo
del afio, muy cerca del objetivo de politica del 2.0%, con lo
que el Banco Central Europeo redujo sus tasas de interés
en 100 pbs en el primer semestre de 2025, ubicando la tasa
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de depésitos en 2.4%. Con lo que se espera que la
economia continue el ciclo de recuperacion a pesar de los
retos en materia comercial. El FMI espera que la Eurozona
crezca 1.2% en el consolidado de 2025, por encima del
crecimiento de 0.9% en 2024.

Por el contrario, los incrementos arancelarios y las
decisiones migratorias en EE.UU implicaron que se frenara
el ciclo de normalizacién monetaria. Entre enero vy
septiembre de 2025 la Reserva Federal mantuvo inalteradas
sus tasas de interés en el rango de 4.25%-4.50%, dadas las
presiones en la inflacion que la aumentd desde el minimo
local de 2.4% en septiembre de 2024, hasta el 3.0% en
septiembre de 2025. Mientras que la tasa de desempleo se
mantenia comodamente en pleno empleo en el 4.2%.

Sin embargo, dado que se consideran que las presiones
inflacionarias por los aranceles son transitorias y se
disiparéan en el mediano plazo, permitié un cambio en el
balance de riesgos. El enfriamiento del mercado laboral
generé un aumento en la tasa de desempleo hasta 4.5%,
producto de la expectativa de la desaceleracién econdmica,
lo que llevo a que la FED retomara el ciclo de recortes de
las tasas de interés. Al cierre de 2025 las tasas de interés
habian bajado en 75 pbs hasta el rango de 3.25% a 3.50%.

Entorno local y variables macroecondmicas

A lo largo de 2025 la economia colombiana continud
recuperandose. El PIB registrd un crecimiento de 3.4% en el
tercer trimestre de 2025, significativamente superior al de
2.5% en 2725y de la de 2.1% en 3T24. En lo corrido del afio
2025 el crecimiento fue de 2.9%, superior al crecimiento de
apenas 1.2% en el mismo periodo del afio anterior. El
repunte de la actividad econdémica responde a una
aceleracion del crecimiento del consumo, tanto de los
hogares, como del gobierno y a un crecimiento modesto
de la inversion fija. En lo corrido del afio la recuperacion en
el consumo de los hogares ha sido el mayor impulsor del
crecimiento, al registrar crecimientos casi 4 veces mas altos
a los registrados en 2024. El consumo de los hogares se ha
beneficiado de la reduccién en la tasa de desempleo, de la
desaceleracion acumulada de la inflacidn, de la apreciacion
de la tasa de cambio y de la reduccién acumulada de las
tasas de interés. El mejor desempefio en sectores como los
de  entretenimiento,  comercio,  “informacion vy
comunicaciones” y del sector financiero, es evidencia de ese
dinamismo en el consumo de los hogares.

Adicionalmente, el gasto publico también ha impulsado el
crecimiento del pais, con crecimientos que superaron los

dos digitos en 3T25, que se ven reflejados en el dinamismo
de sectores como el de la "Administracion Publica y
defensa”. Sectores que siguen rezagados con la
recuperacion econdmica son los relacionados con la
inversion fija. El sector de la construccién volvid a
contraerse en lo corrido de 2025, deteriordndose después
de que a lo largo de 2024 habia alcanzado un crecimiento
positivo. Finalmente, la contribucion negativa del sector
externo aumenté de manera significativa en 2025, pues las
importaciones se reactivaron impulsadas por la apreciacion
acumulada de la tasa de cambio y acompafiadas de un
débil dinamismo de las exportaciones.

Esperamos la consolidacion de la recuperacion de la
actividad econdmica, para la que prevemos un crecimiento
de 2.7% en 2025, superior al 1.6% en 2024, aunque aun por
debajo del crecimiento potencial.

En doble via el mercado laboral aporta al crecimiento del
producto como se beneficia de él. La tasa de desempleo
desestacionalizada nacional se redujo a 8.3% en noviembre
de 2025, significativamente por debajo del 9.5% en el
mismo mes del afio anterior. Los mejores resultados en la
generacion de empleo se dieron en los sectores de

"transporte y almacenamiento”, "alojamiento y servicios de
comida” y “agricultura y ganaderia”.

Mientras que la desaceleracion acumulada de la inflacién
beneficid de forma rezagada al consumo de los hogares,
los repuntes en la segunda mitad de 2025 podrian limitar
su desempefio en el mediano plazo. La inflacién freno su
ciclo de desaceleracién a lo largo de 2025, si bien bajé
levemente desde el 5.2% donde habia terminado en 2024,
hasta 4.83% en junio de 2025, en la segunda mitad del afio
se presentaron nuevas presiones al alza que la aumentaron
a 5.51% en octubre, para terminar el afio en 5.10% muy
cerca de su nivel del afio anterior. La desaceleracion de la
inflacion de los servicios y de los regulados estuvo
contenida por presiones al alza en los precios de los bienes
transables y de los alimentos.

Los precios de bienes y servicios regulados fueron los
principales responsables de la desaceleracion de la inflacion
anual, gracias a que: i) Los precios de la energia cayeron a
lo largo del pais, especialmente en la costa después de la
toma de control de la empresa Air-E por parte del gobierno.
i) los precios de los combustibles contaban con un efecto
base favorable, pues en 2025 no se realizaron tantos
incrementos al precio de la gasolina, que si fueron
necesarios en el pasado para cerrar el déficit del Fepec.
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Los precios de los servicios aportaron con la desaceleracion
de la inflacidn anual al contar con una indexacién favorable
a lo largo del afio. El salario minimo y el subsidio de
transporte aumentaron en 11% en 2025, por debajo del
incremento de 12.4% en 2024. Por su parte, los
arrendamientos en 2024 fueron indexados en su mayoria al
5.20% correspondiente al cierre de la inflaciéon en 2024,
significativamente por debajo de la indexacion en 2024 del
9.31% del cierre de la inflacion en 2023.

En contraste, la desaceleracion de la inflacion estuvo
contenida por la aceleracién en el crecimiento de la
demanda agregada. Los precios de los bienes transables
contribuyeron de manera significativa con presiones al alza
en la inflacion anual a lo largo del afio, a pesar de una tasa
de cambio apreciada en la mayoria del 2025, pero
presionados por el consumo de los hogares muy dinamico.
Finalmente, los precios de los alimentos también
contuvieron la desaceleracion de la inflacién anual, los
precios de los alimentos procesados a pesar de que
estuvieron beneficiados por una tasa de cambio apreciada,
también se afectaron por una fuerte dinamica en el
consumo de los hogares, lo que compensd la
desaceleracion en el crecimiento de los precios de los
alimentos perecederos. Con todo lo anterior, la
desaceleracion de la inflacidn nucleo (sin alimentos ni
regulados) fue de apenas 8 pbs a lo largo de 2025, al pasar
del 5.15% en donde cerrd en diciembre de 2024, al 5.02%
en diciembre de 2025.

Dado el freno en la desaceleracion de la inflacion el Banco
de la Republica decidié parar los recortes de la tasa de
interés de politica monetaria, al mantenerla inalterada en
9.50% en el primer trimestre de 2025 y realizar un Unico
recorte de 25 pbs en abril hasta el 9.25% actual.

El déficit de la cuenta corriente se ubicd en USD $7.152
millones en lo corrido a 3T25, equivalentes al 2.2% del PIB,
por encima del 1.5% en el mismo periodo de 2024. El
aumento del déficit se debid a un deterioro en el de bienes
y de servicios a pesar de un mejor comportamiento en la
renta factorial y las remesas. El crecimiento de las
importaciones (reactivadas por el consumo de los hogares
y las empresas) fue superior al de las exportaciones (que
enfrentaron menores precios de las materias primas). El
Banco de la Republica calcula que el déficit de cuenta
corriente cierre en 2.5% en el consolidado de 2025, aunque
por encima del 1.8% con el que cerro el 2024, aun se
encuentra por debajo del promedio histérico colombiano

de 3.0%.

El 26 de junio Moody’s redujo la calificacion crediticia de
titulos soberanos en moneda extranjera de Baa2 a Baa3 y
la de titulos soberanos en moneda local de A1 a A2, en
ambos casos aun sobre el grado de inversién. La reduccion
de la calificacion crediticia se dio principalmente por el
deterioro proyectado de la deuda publica del gobierno
dado que el déficit fiscal se espera se mantenga alto y por
encima de lo que determina la Regla Fiscal. Después de que
el gobierno suspendiera el cumplimiento de la Regla Fiscal.
Sin embargo, ubicod la expectativa en “Estable”, lo que
implica que en un horizonte de doce meses no se esperan
movimientos adicionales de la calificacién, pues esperan
gue los acuerdos institucionales continlien generando un
rol estabilizador en el mediano plazo, y que la economia
colombiana pueda retornar a la senda del crecimiento
potencial del 3.0%.

Adicionalmente, el 26 de ese mismo mes S&P redujo la
calificacion crediticia de titulos soberanos en moneda
extranjera de BB+ a BB, ahora dos escalones por debajo del
grado de inversion, y la de titulos soberanos en moneda
local de BBB- a BB+, lo que implica la perdida de grado de
inversion, que S&P nos habia mantenido, a pesar de la
reduccion en 2021 por parte de Fitch Rating. El principal
argumento de la calificadora refleja su preocupacion por el
continuo deterioro fiscal que ha contribuido en la reduccién
de la confianza de los inversionistas, aumento en los niveles
de deuda del gobierno y encarecimiento en el pago de
intereses. Adicionalmente, S&P ubicé la perspectiva en
“Negativa” al advertir que en los préximos 18 meses la
calificacién podria reducirse mas, en el caso en el que no se
definan medidas efectivas de estabilizacion de las cuentas
fiscales.

Finalmente, Fitch Rating el 16 de diciembre de 2025 rebajo
la calificacion de riesgo emisor de largo plazo en moneda
extranjera de Colombia a 'BB' desde 'BB+". Fitch redujo la
calificacién debido a la persistencia de grandes déficits
fiscales que provocaran que la deuda del gobierno general
siga aumentando a mediano plazo y se desvie aln mas de
la mediana de sus pares. Fitch prevé que la falta de un ancla
fiscal creible, la mayor rigidez del gasto fiscal y las posibles
limitaciones politicas para la implementacion de medidas
de recaudacion impositiva afectaran las perspectivas de
consolidacién fiscal después de las elecciones de 2026,
independientemente del resultado.

IitchRatings
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Composicion del Portafolio por Calificacion

Las mayores participaciones se mantienen en titulos del
sector financiero con la mejor calificacion de corto plazo
(BRC1+, F1+ y VrR1+) y la mejor calificacion de largo plazo
(AAA), que en total suman el 86.65% del portafolio. Para el
cierre de diciembre el portafolio tenia en titulos de deuda
publica un 13.34% de participacion.

Es importante recordar que las calificaciones BRCT+, F1+ y
VrR1+ son equivalentes entre siy corresponden a la maxima
calificacion de corto plazo. Solo difieren en la firma
calificadora que las otorgan (BRC Standard & Poor’s, Fitch
Ratings, Value at Risk).

VIR1+
10.47%

> AAA
R. Macion 30.88%

13.34%

Composicion del Portafolio por Tipo de Activo

Los depdsitos a la vista se aumentaron en los Ultimos seis
meses en 8.28%, cerrando el semestre en 37.29, la
composicion del portafolio al cierre del semestre refleja una
estrategia prudente, con mayor énfasis en liquidez y en
activos de menor duracién, manteniendo una adecuada
diversificacion y gestion eficiente del riesgo.

Durante el segundo semestre del afio se presentd un ajuste
en el entorno econdmico frente a lo observado en el primer
semestre, explicado principalmente por la evolucién de la
inflacion, una reduccién de tasas por parte del Banco de la
Republica menor a la inicialmente esperada y la persistencia

Indicador jun-25
Disponible 34.44%
FS 33.32%
IBR 17.57%
IPC 14.68%

de riesgos fiscales a nivel nacional. Este contexto llevd a
adoptar una estrategia mas conservadora, orientada a
fortalecer la liquidez del portafolio y a mitigar la volatilidad.

En linea con lo anterior, la participacion de los recursos
disponibles aumentd de 34.44% en junio a 37.29% al cierre
de diciembre, reflejando un incremento del 8.28%, como
resultado de una mayor ponderacion en instrumentos de
alta liquidez.

dic-25 Variaciéon
37.29% 8.28%
36.84% 10.56%
12.99% -26.07%
12.89% -12.19%

Composicion del Portafolio por Plazo al Vencimiento

La estrategia de inversién del portafolio se mantiene
conservadora, lo que se manifiesta con cerca del 65% de las
inversiones en plazos menores a un afio e incrementos en
la participacion de la liquidez.

Esta composicion se ha logrado mantener teniendo en
consideracion los incrementos que ha mantenido el AUM
del portafolio a lo largo del dltimo semestre.

Inversiones por plazo

14a 180 dias 34.93%
180 a 365 dias 36.47%
1-3 afos 27.99%
3 a5 anos 0.36%
Mas de 5 arios 0.25%

T T SR

S1/AAAf (col)




2 FIDUCOLDEX FONDO DE INVERSION COLECTIVA

FIDUCOLDEX

Fiduclaria Colombiana de Comercio Exterior

INFORME DE RENDICION DE CUENTAS
Segundo semestre de 2025

Evolucion de la Rentabilidad bruta del Fondo

Durante el segundo semestre de 2025, la evolucion de la
rentabilidad bruta del fondo estuvo marcada por un
entorno macroecondmico mas restrictivo frente a lo
observado en el primer semestre. Riesgos que se han
traducido en episodios de volatilidad en el mercado de
renta fija local. El fondo mantuvo una rentabilidad bruta
promedio de 8.83% E.A. a lo largo del segundo semestre
de 2025. Las rentabilidades de los fondos presentaron una
tendencia descendente en este periodo, sin embargo, se
mantiene en linea con el mercado general por ende con los
comparables.

Evolucion del

11.00%
10.00%
9.00%
8.00%
700%
6.00%
5.00%
jul/25 ago/25  sep/25  oct/25 nov/25  dic/25

valor de la Unidad

A lo largo del segundo semestre de 2025 el valor de la
unidad de las diferentes participaciones del FIC Fiducoldex
mostraron una valoracion que equivale a un promedio de
rentabilidad de 8.83% EA. En el periodo se presentaron
volatilidades marcadas por el contexto econdmico,
rentabilidades del fondo explicadas principalmente por
estos movimientos, sin  embargo, se mantiene
rentabilidades competitivas.

Los valores de unidad de los diferentes tipos de
participacion evolucionan de acuerdo con la rentabilidad
del portafolio (rentabilidad bruta) menos los gastos y el
gasto por comision fiduciaria definida para cada tipo de
participacién (rentabilidad neta).

—TP] —TP7 —P] —P —PE —PE

24,000 10,000

Rentabilidad del Fondo Después de Comision

Durante el segundo semestre del 2025 se presentaron
rentabilidades positivas en los diferentes tipos de
participacion del fondo. Aunque menores al primer
semestre, se mantiene dentro del comportamiento del
mercado dadas las condiciones que se han mencionado a

lo largo del informe, teniendo en cuenta riesgos que han
generado volatilidad cambiando las expectativas de
inflacion, de decisién de tasas lo que llevd a generar
desvalorizaciones y movimientos propios de mercado.

IitchRatings
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Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior S. A Seg u ndo semestre de 202 5
Portafolio dic/25 nov/25 oct/25 sep/25 ago/25 jul/25 jun/25 may/25 abr/25 mar/25 feb/25 ene/25
Genérico 6.30% 469% 7.56% 811% 879% 9.05% 7.03% 971% 851% 796% 8.36% 912%
Anticipos 510% 352% 6.34% 6.86% 7.51% 7.75% 582% 851% 736% 682% 7.22% 7.98%
Fideic. <= $10,000 MM 5.51% 393% 6.76% 7.28% 7.93% 8.18% 623% 894% T778% 7.24% 7.64% 840%
Fideic. >$10,000 MM 572% 413% 6.97% 749% 8.14% 839% 644% 915% 799% 745% 7.85% 861%
Fideicomisos con Portafolio de Inversion 6.35% 475% 761% 813% 878% 903% 707% 980% 863% 809% 849% 9.26%
Empre. < $50.000 MM 6.24% 465% 750% 802% 867% 892% 697% 969% 852% 798% 8.39% 9.15%
Corp. y Vig. SFC >=$50.000 MM 6.82% 522% 809% 861% 927% 952% 755% 1029% 912% 857% 8.98% 9.75%
P.N. < $2,000 MM 5.82% 423% 708% T760% 825% 849% 655% 926% 810% 756% 7.96% 8.72%
Entes Territoriales / Ent Descentralizadas 6.56% 496% 782% 834% 900% 925% 728% 1002% 885% 830% 871% 9.48%
Rec. Transaccional 5.00% 342% 6.24% 676% 740% 7656% 571% 841% 725% 672% 7.12% 7.87%
Entidades Especiales 751% 590% 8.79% 932% 998% 1023% 825% 1101% 983% 928% 969% 1046%
Fideicomiso con Inst MItl. Y Oi 6.08% 449% 734% 786% 851% 876% 681% 953% 836% - - -
*Rentabilidad expresada en términos efectivos anuales.
Revelacion de conflictos de Interés
Durante el periodo del informe no se tuvo conocimiento de la generacion de algun conflicto de interés.
Estados Financieros FIC Fiducoldex
FONDO DE INVERSION COLECTIVA FIDUCOLDEX (9-1-11149)
BALANCE GENERAL COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024
(Expresado en millones de pesos colombianos)
2025 2024 Variacion Variacion relativa
absoluta
ACTIVOS 1,734,710.6  100.0% 652,505.5__100.0% ' 1,082,205.1" 165.9%
Disponible 646,777.5 37.3% 157,620.1  24.2% 489,157.4 310.3%
Inversiones 1,087,923.9 62.7% 494,876.4  75.8% 593,047.5 119.8%
Otros Activos 9.2 0.0% 9.0 0.0% 0.2 2.2%
TOTAL PASIVOS Y BIENES FIDEICOMITIDOS 1,734,710.6  100.0% 652,505.5 100.0% 1,082,205.1 165.9%
PASIVOS 1,606.4 0.1% 775.6 0.1% 830.8 107.1%
Cuentas por Pagar 1,606.4 100.0% 775.6 100.0% 830.8 107.1%
PATRIMONIO 1,733,104.2 99.9% 651,729.9  99.9% 1,081,374.3 165.9%
Participaciones En Fondos De Inversion Colectiva 1,733,104.2  100.0% 651,729.9 100.0% 1,081,374.3 165.9%
FONDO DE INVERSION COLECTIVA FIDUCOLDEX (9-1-11149)
ESTADO COMPARATIVO DE INGRESOS Y GASTOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024
(Expresado en millones de pesos colombianos)
2025 2024 VEREGER Variacion relativa
absoluta
INGRESOS 115,940.8  100.0% 75,704.8 100.0% 40,236.0 53.1%
Intereses 27,972.7 24.1% 16,481.9 21.8% 11,490.8 69.7%
Valoracion inversiones 87,671.5 75.6% 58,986.2 77.9% 28,685.3 48.6%
Utilidad en venta de inversiones 292.0 0.3% 232.8 0.3% 59.2 25.4%
Rendimientos por anulaciones 4.6 0.0% 3.9 0.0% 0.7 17.9%
GASTOS 31,683.5 100.0% 19,241.4  100.0% 12,442.1 64.7%
Gastos operaciones repo 5.6 0.0% 2.9 0.0% 2.7 93.1%
Valoracion inversiones 18,237.6 57.6% 10,862.7  56.5% 7,374.9 67.9%
Comisiones 13,359.3 42.2% 8,307.6  43.2% 5,051.7 60.8%
Pérdida en venta de inversiones 2.3 0.0% 17.3 0.1% -15.0 -86.7%
Honorarios 12.7 0.0% 9.6 0.0% 3.1 32.3%
Impuestos 51.2 0.2% 33.2 0.2% 18.0 54.2%
Diversos 14.8 0.0% 8.1 0.0% 6.7 100.0%
RENDIMIENTOS ABONADOS 84,257.3 56,463.4 27,793.9 49.2%

Como variaciones materiales en los estados financieros, se
presentaron incrementos por 165.9% en el valor de los

activos y del patrimonio del fondo, como respuesta a la

IitchRatings
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buena gestion comercial que atrajo inversionistas claves
para el crecimiento del FIC.
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Asi mismo, el incremento en las inversiones obedece al
buen manejo que se ha realizado al portafolio y a la labor
comercial por parte de la sociedad administradora. En linea
con lo anterior, El disponible incrementé 310.3% mientras
que las inversiones crecieron 119.8%.

En cuanto a ingresos operacionales, hubo incremento en
los intereses y la valoracién de inversiones producto del

crecimiento de las inversiones, asi como de la buena
rentabilidad que proporcionaron los activos de renta fija del
fondo. Por el lado de los gastos, se evidencia una comisién
incrementada en un 32.3% con respecto al mismo periodo
de 2024, producto del incremento de los recursos
administrados, que son base para el calculo de este gasto.

Gastos FIC Fiducoldex

La remuneracion definida en la cldusula 7.3 del reglamento,
se calcula diariamente aplicando al saldo del dia anterior la
comision establecida para cada tipo de participacion segin
la formula Comision = Valor_del_Fondo _dia_anterior *
[[(1+Comisién%)~ ((1/365) ) 1-1]

La labor de célculo de la comisién fiduciaria se cumplié de
forma automatizada mediante nuestro sistema de
Informacion utilizado para el calculo del valor de la unidad,

99.4%
Comisiones

0,6%

con lo que se da cumplimiento a las exigencias normativas
con respecto a dicho célculo.

En el periodo no se utilizaron intermediarios que hubieran
ocasionado costos para el fondo.

Los gastos mas importantes del fondo corresponden a la
comisién por administracion y el pago de gravdmenes
causados en transacciones financieras.

“Las obligaciones de la Sociedad Administradora del Fondo relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado.
Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo no son depdsitos, ni generan para la Sociedad Administradora las obligaciones
propias de una institucion de depdsito y no estan amparados por el sequro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo esta sujeta a los riesgos de inversion
derivados de la evolucion de los precios de los activos que comparten el portafolio del respectivo Fondo”
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