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1. Contexto econémico y comportamiento Principales Activos

Durante el segundo semestre, el panorama econémico global estuvo marcado por movimientos significativos en las politicas
monetarias y el desempefio de las principales economias. A inicios del semestre el délar se debilité debido a las expectativas de
recortes de tasas por parte de la Reserva Federal (FED), beneficiando a monedas eme rgentes como el peso colombiano. No
obstante, Estados Unidos mostré un crecimiento econémico soélido, revisado al alza en el tercer trimestre gracias al consumo

robusto y al aumento en las exportaciones, aunque el mercado laboral presenté sefiales mixtas. La inflacion en el pais continu6
desacelerandose, reforzando las expectativas de recortes graduales de tasas, aunque con mayor cautela ante las perspectivas

inflacionarias para 2025.

En Europa, los bancos centrales adoptaron posturas menos restrictivas, con recortes moderados en las tasas de interés para

apoyar economias debilitadas. Sin embargo, los indicadores PMI reflejaron contraccion en el sector manufacturero y signos de

debilida d en servicios, lo que complicé el balance entre combatir la inflacién y estimular el crecimiento. En Asia, Japén sorprendié

con un incremento en su tasa de interés, fortaleciendo el yen y desestabilizando estrategias de carry trade . Mientras tanto,
China anuncié mayores estimulos fiscales y monetarios para impulsar su economia, aunque persisten dudas sobre su efectividad

frente a una confianza econémica deteriorada.

La politica y las tensiones geopoliticas también influyeron en los mercados. En Estados Unidos, el triunfo republicano en las

elecciones generd expectativas de politicas fiscales expansivas, pero también incertidumbre comercial. Las decisiones de la F ED,
junto con las politicas anunciadas por la administracion Trump, influyeron en los mercados financieros, mientras en Europa los
datos mixtos de inflacion y actividad complicaron las proyecciones del Banco Central Europeo. En conjunto, el semestre reflej o]

un entorno econémico volatil, condicionado por ajustes monetarios, desafios estructurales y crecientes tensiones
internacionales.

En el entorno local, el Banco de la Republica adopté una politica monetaria flexible al reducir gradualmente la tasa de inter és,
cerrando el afio en 9.50%. Esta estrategia respondi6 a la desaceleracion de la inflacion, que baj6 a 5.20% en noviembre, y a | a
expectativa de menor actividad econémica. Ademas, el banco liberé liquidez al sistema financiero con la reduccion del encaje

bancario. Por otro lado, la economia colombiana mostr6 un crecimiento moderado del 2.0% anual en el tercer trimestre, con

actividad es como el agro y entretenimiento liderando, mientras la industria y mineria registraron contracciones. El consumo

privado tuvo un débil desempefio, aunque la inversién se recupero6 significativamente. No obstante, el aumento del salario

minimo en 9.54% gene  rd incertidumbre sobre su impacto en la inflacion y el empleo en 2025.

En el ambito fiscal, el semestre estuvo marcado por desafios relacionados con la sostenibilidad econémica del pais. El

presupuesto de 2025, fijado en $523 billones, enfrenté criticas por su impacto en el déficit fiscal, especialmente tras la fa lta de
aprob aciéon de una "ley de financiamiento" que buscaba cubrir $12 billones, cifra posteriormente ajustada a $9.8 billones. Esto

obligé al gobierno a decretar el presupuesto original, generando incertidumbre sobre cémo se cubrira el faltante, mientras

analistas y el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) sefalaron la necesidad de recortes en el gasto publico estimados en

$50 billones. Fitch Ratings mantuvo la calificacion crediticia de Colombia en BB+ con perspectiva estable, destacando la

estabilidad macroecon 6mica, pero advirtiendo sobre los altos déficits fiscales y la necesidad de ajustes estructurales para

garantizar una trayectoria sostenible en el mediano y largo plazo.

El peso colombiano tuvo un comportamiento mixto durante el semestre, influenciado tanto por factores internos como externos.

Aungue la moneda mostré una apreciacion del 0.7% en diciembre respecto a noviembre, cerrando en torno a $4,400 por dolar,

su trayec toria estuvo marcada por la incertidumbre fiscal interna y las decisiones de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Antes de la Ultima reunion de la FED, el peso alcanzé niveles cercanos a $4,300, impulsado por expectativas de una postura

mas flexible en la s tasas de interés internacionales. Sin embargo, tras un enfoque mas cauto proyectado por la FED para 2025

y persistentes preocupaciones fiscales locales, la moneda revirtié parte de su ganancia. A lo largo del semestre, eventos com o]
la renuncia del minist  ro de Hacienda, Ricardo Bonilla, y el debate sobre el presupuesto nacional también afectaron la percepciéon

del riesgo pais, limitando una mayor valorizacion del peso frente al délar.
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Comportamiento de los principales activos

segundo

Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

martes, 31 de diciembre de 2024

Rentabiidades Nominales Moneda Origen

7 dias

Mes Corrido

semestre

Informe de

Rendicion De Cuentas

de 202 4

Afio Corrido

Diciembre

12/31/2024

Actual 7 dias

12/24/2024

2024

Tesoros 10 afios 0.2% | -3.3% | 57% | 57% | 457 459
Renta Fija - Oro 0.3% I 0.7% | 272% I 272% I 2,624.50 2,616.87
Activos Seguros Grado Inversion US 0.3% I -0.6% | 2.9% | 2.9% | 104.23 103.94
Renta Fija US 0.1% | -1.7% 1 1.4% | 1.4% | 71.91 71.85
Bonos Gob Global 0.4% 1 3.4% | 59% | 59% | 21.39 21.48
Renta Fija - US High Yield 0.2% I -0.5% | 79% | 7.9% | 361.57 360.78
High Yield Corporativos EM $ -0.3% 1 -1.1% | 58% | 58% | 44.38 44.51
Emergentes Bonos Locales EM -0.5% 1 2.2% 1 55% | 55% | 89.04 89.47
Spread Bonos EM 0.1% | -1.5% 1 57% | 57% | 897.19 896.42
Parte Corta TES TF 0.1% [ 0.6% [ 9.0% | 2.0% |
Parte Media TES TF -0.8% | 2.4% 1 3.9% | 3.8% |
TES Parte Larga TES TF -1.4% L | 56% 37% | 37% |
Parte Corta TES UVR 0.1% | 0.8% | 8.1% | 8.0% |
Parte Media TES UVR 0.5% I 0.9% I 36% | 35% |
Parte Larga TES UVR -0.6% 1 -1.5% 1 2.0% | 21% |
Acciones EEUU (S&P) 2.6% -2.5% 1 233% B 233% B 5,881.63 6,040.04
Acciones Acciones Europa 0.7% [ -0.5% | 58% | 58% | 169.88 168.62
. Acciones Japon 2.1% [ 3.9% B 17.7% B 17.7% B 2,784.92 2,727.26
Internacionales Acciones Globales 1.7% - 2.4% 1 175% B 175% 455.99 464.03
Acciones EM -0.9% | -0.3% 51% | 5.0% | 1,075.48 1,084.99
COLCAP 0.3% I -0.9% | 15.4% | 15.4% | 1,379.58 1,383.76
Ecopetrol 0.9% [ ) -6.9% Il -175% A -175% A 1,675.00 1,660.00
Pf Grupo Sura 0.9% [ 3 13.1% B | 1048% [T 104.8% [T 26,020.00 25,780.00
Pf Bancolombia -0.3% 1 0.3% | 306% I 306% I 35,180.00 35,300.00
Grupo Argos 0.8% B 2.9% B 725% [ 725% [ 20,600.00 20,440.00
Acciones Nutresa 0.0% 0.0% 79.8% [ 79.8% [ 79,000.00 79,000.00
Locales Cemargos -1.6% L | 7.7% [ 755% [ 75.5% [ 10,200.00 10,361.43
GEB| -2.2% | 0.7% | 41.6% IE 41.6% IE 2,440.00 2,495.00
ISA 1.2% [ 1.6% I 14.9% [ 14.9% [ 16,700.00 16,500.00
Corficol 0.5% [} 47% M 87% | 8.7% | 14,680.00 14,600.00
Davivienda 2.2% | 7.0% 84% 1 84% | 17,560.00 17,960.00
Pf Aval 0.7% [ -1.5% 1 23% | 23% | 446.00 443.00
Monedas EM -1.3% L | 2.1% 1 -11.1% | -11.1% | 42.81 43.39
Monedas y Peso Colombiano 0.7% 1 0.7% | 13.7% 1 137% 1 4,405.00 4,375.00
Commodities Commodities 1.5% [ 3 3.3% [ 9.2% | 92% | 3,655.99 3,600.48
Petréleo WTI 2.3% | 5.5% | 0.1% 0.1% 71.72 70.10
Considerando lo anterior, el 202 4 termina con valorizaciones en la mayoria de los activos de renta variable internacional
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Igualmente, en los portafolios balanceados moderados y agresivos mantuvimos un posicionamiento con preferencia en
renta fija , buscando diversificacion , con un posicionamiento tactico e n renta variable  aprovechando oportunidade s en
sectores y regiones con potencial de valorizacion en el mediano y largo plazo . Asi mismo mantuvimos una gestion activa

en monedas para capturar valor en un entorno de alta volatilidad en el tipo de cambio local.

2. Objetivo, Rentabilidad y estrategia de los portafolios

Portafolios Abiertos

a. FVP Acciones Bancolombia

I Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Acciones Bancolombia es el crecimiento del capital de forma dinamica en

pesos, mediante la inversion principalmente en acciones ordinarias, acciones preferenciales y ADR’s emitidos por
Bancolombia S.A., asi como en derivados tales como futuros y opciones donde el activo subyacente sean acciones de
cualquier clase emitidas por Bancolombia S.A. El crecimiento del portafolio se obtiene principalmente en v irtud de la

valorizacion del precio de tales activos y del reparto de los dividendos cuando sea el caso.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la accién de Bancolombia se consolidé como uno de los activos mas relevantes y
negociados en el mercado colombiano, ocupando consistentemente las primeras posiciones en volumen de transacciones

en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Este comportamiento destaco en un contexto de recuperacion moderada del
mercado accionario colombiano, impulsado por las decisiones del Banco de la Republica de reducir su tasa de interés .
Bancolombia se consolid & como la entidad financiera con m ejor desempefio del sector financiero colo mbiano en medio de
un escenario retador donde otras entidades no lograron mantener margenes de rentabilidad positivos.

El desempefio positivo de Bancolombia se atribuyé principalmente a sus sélidos resultados financieros, que superaron las
expectativas del mercado. A lo largo del semestre, el banco reporté un aumento en su cartera de créditos, apalancado en

el dinamismo del consumo y una recuperacion en los sectores de vivienda y construccion. Ademas, la disminucion en los

costos de financia cion y la moderacion de la inflacion favorecieron la calidad de su cartera, lo que permitié a la entidad

mantener un bajo nivel de provisiones . En términos de rentabilidad, la accion de Bancolombia mostré un comportamiento
positivo , con valorizaciones ac  umuladas que superaron el 10% en lo corrido del afio. La preferencia de los inversionistas
extranjeros se reflejd en un balance positivo de compras netas en varios meses, destacando a PF Bancolombia como un

activo estratégico en carteras diversificadas. Sin embargo, las AFP locales redujeron su exposicion en este emisor, optando

por estrategias mas conservadoras en un entorno de incertidumbre econémica y politica

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. No se presentan cambios significativos
con respecto a la composicion del 30 de junio de 2024
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Bancolombia han sido invertidos de acuerdo con lo
definido en la politica de inversién y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
1  Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte , el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de

una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan

en la definicion de limites maximos tanto para emisores como contrap artes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de

riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo , lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero. Al cierre del semestre se evidencia
una mayor concentracion en acciones con una participacion del 92.90 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicion sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos.  El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicién en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales .

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil

de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.39%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCOLOMBIA 5.A. 92.90%
BANCCO GNE SUDAMERIS 5.A. 6.62%
BANCOLOMBIA 5.A. 0.28%
CITIBANK NA 0.19%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No s e realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

b. FVP Acciones Ecopetrol

I Obijetivo de Inversion
El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Acciones Ecopetrol es el crecimiento del capital de forma dinamica en pesos,
mediante la inversion principalmente en acciones ordinarias de Ecopetrol S.A. El crecimiento del Portafolio se obtiene

principalmente en virtud de la valorizacion del precio de tales activos y del reparto de los dividendos cuando sea el caso.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, las acciones en Colombiay el indice COLCAP mostraron un comportamiento positivo,
influenciado por un entorno global de crecimiento y factores especificos del mercado local dadas las valoraciones

relativamente atractivas frente a la mayo ria de mercado emergentes.
La principal empresa petrolera de Colombia se vio favorecida por  la continua devaluacion  del peso colombiano durante la
mayor parte del semestre, lo que impulsa sus ingresos y utilidades. A pesar de los retos desde el frente operacional

Ecopetrol continué enfocandose en la diversificar su portafolio, especialmente en el segmento de gas, buscando nuevas

oportunidades de crecimiento. Las principales preocupaciones del mercado contindan siendo el bajo indice de reposicion de

reservas, esca sez de nuevos descubrimientos y un inversionista mayoritario que parece no gustarle lo que hace. En el
mercado bursatil, la acci6  n de Ecopetrol sufri6 desvalorizaciones puntuales en meses como agosto y octubre, con caidas

del 5.5% y 9.6% respectivamente. Estas pérdidas se atribuyeron tanto a las incertidumbres politicas locales como a la

percepcion de mayores riesgos operativos. Sin embargo, hacia finales de afio, el activo mostr6 sefiales de estabilizacion

gracias a un aumento en los precios del petréleo y la recuperacion en los volimenes de produccién

Para 2025, los principales retos de Ecopetrol incluyen garantizar la sostenibilidad de su modelo de negocio en un entorno

de transicion energética global, asi como mantener la confianza de los inversionistas mediante una mejora en sus margenes
operativosy  una gestion efectiva de riesgos politicos y sociales.
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b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. No se presentan cambios significativos
con respecto a la composicion del 30 de junio de 2024
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Ecopetrol han sido invertidos de acuerdo con lo
definido en la politica de inversién y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algin evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector real . Al cierre del semestre se evidencia una

mayor concentracion en acciones con una participacion del 87.88%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicion sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales .

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funciéon de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.88%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

WWW.5KaNuia.com.co

Resto del Pais ‘ Direccién Correo f ° , m

Linea administrativa
601658 4300

PLANEACION FINANCIERA Bogotd
Ahorro | Inversion | Proteccion de su Futuro 6016584000
Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300

018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co
Bogota, Colombia /skandiaCol

14

>



Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

.‘ Ska nd ia Informe de Rendiciéon De Cuentas

o
a
<
o
B

Diciembre 2024

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
ECOPETROL S.A. 87.88%
BANCO GNE SUDAMERIS 5.A. 7.24%
BCO SANTAMDER D 4.54%
BANCO DE BOGOTA 5. A, 0.33%
BANCOLOMEBIA 5.A. 0.01%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementdé la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 =8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc.) y donde su
cumplimiento o liquidacién se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No s e realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

c. FVP Acciones Europa

l. Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Acciones Europa, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtie ndo
en Fondos Mutuos de Inversion Internacionales y/o ETF’s (Exchange Traded Funds) que repliqguen principalmente el
comportamiento de acciones que coticen en bolsa de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones en

Europa.

La rentabilidad de este Portafolio estara expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la
Superintendencia Financiera Colombiana. Todos los activos subyacentes del Portafolio estaran denominados en euros, por
tal razon el Portafolio estara cubierto frente a la tasa de cambio entre un 40% y 100% de su valor.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado accionario europeo tuvo un semestre mixto, influenciado por la combinacion de tasas de interés restrictivas del

Banco Central Europeo (BCE) y una desaceleracion econémica que afecté especialmente a las industrias exportadoras. A

pesar de estos d esafios, el indice Euro Stoxx 50 cerr6 2024 con una valorizacion acumulada del 4% en euros , respaldado
por sectores defensivos como salud, tecnologia y consumo basico . Alemania, el motor econémico de Europa, mostré sefiales

de recuperacion hacia el final del afio, impulsada por el estimulo fiscal y la moderacion en la inflacion. Francia y Espafia

también presentaron avances significativos en sectores como energias renovables, que atrajeron inversiones debido a las

politicas europeas para la transicion energé tica. Sin embargo, la incertidumbre fiscal en ltalia y las tensiones geopoliticas

en el este de Europa limitaron un mayor optimismo en la regién

Las empresas tecnolégicas y de energias renovables continuaron liderando las valorizaciones, reflejando el cambio hacia
una economia mas digital y sostenible. Sin embargo, la falta de cohesion en las politicas econémicas de los estados
miembros de la Unién Europea representd un desafio para el apetito de los inversionistas extranjeros. A pesar de ello, los

mercados europeos mantuvieron multiplos atractivos para inversiones de largo plazo.

Por otro lado, el  peso colombiano mostr6é una depreciacion del 5% frente al délar durante el semestre, cerrando el afio en
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos, lo que gener6 incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura
proteccionista y su politica de tarifas comerciales.
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b. Composicién del Portafolio

A continuacién, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 . Con respecto 30 de junio de 2024  se
presenta aumento en liquidezy reduccion e n las posiciones en RV. Internacional.

120.0%

100.0%

80.0%

60.0%

40.0%

20.0%

0.0%

° Jun-2024 Dic-2024

ERy. Internacional 99.7% 95.3%
wmDerivados -3.1% -1.7%
Liquidez 3.4% 6.5%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Europa han sido invertidos de acuerdo con lo
definido en la politica de inversién y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandiadentrode su  Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como int ernas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
1  Riesgo de crédito y contraparte : El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

WWW.5KaNuia.com.co

mg PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 17

Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

.‘ Ska nd ia Informe de Rendiciéon De Cuentas

Diciembre

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se

evidencia una mayor concentracion en activos sin calificaciébn  con una participacion del 93.53%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicién sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicion a precio de activos internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.01%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
VANGUARD FTSE EUROFPEAN ETF 63.39%
ISHARES MSCI EMU INDEX FUND 24.29%
ISHARES MSCI UNITED KINGDOM IN 5.52%
BANCO DE BOGOTA S. A. 5.06%
MFS MER. EUROPEAN VALUE IH1US 2.06%
BANCO DAVIVIENDA -1.61%
CITIBANK NA 0.72%
BANCOLOMEBIA 5.A. 0.658%
CITIBANK COLOMBI -0.12%
BANCO BILBAO VIZ 0.05%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
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bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de modelos internos cuantitativos se evalu6 la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financ iero

para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

d. FVP Commodities

Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Commodities es el crecimiento del capital de forma dinamica en pesos,
mediante la inversién en commodities a través de vehiculos de inversion con exposicion en estos o0 a través de compafiias
donde sus ingresos provengan de su extraccion, procesamiento o comercializacion (energia, agricultur a, metales,

ganaderia y otr 0s).

1. | nformacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El segundo semestre de 2024 present6 un panorama volatil para los mercados de commodities, en energia, los precios del
petr6leo mantuvieron una trayectoria fluctuante debido a los recortes de produccion de la OPEP+ y tensiones en Medio

Oriente. El barril de Brent oscil6 entre $75y $ 87, con un promedio de $83, sin embargo, la debilidad en la demanda china

y estadounidense limit6 el impulso alcista . En cuanto al gas natural, los precios en Europa aumentaron un 26.4% entre
febrero y agosto, impulsados por un verano mas calido de lo esperado y preocupaciones sobre posibles cortes de suministro

desde Rusia. En Asia, los precios de gas natural licuado cre cieron un 49.8%, mientras que el Henry Hub estadounidense
subi6 un 16.8% gracias a la creciente deman da en Japon, India 'y China

En metales preciosos, el oro experiment6 un incremento significativo del 21.9%, alcanzando méaximos histéricos frente al
dolar. Este aumento fue impulsado por la incertidumbre geopolitica, las expectativas de recortes de tasas de interés en
EE. UU. y su rol como refugio de valor. En contraste, el platino y el paladio mostraron un desempefio mas limitado,
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afectados por la moderaciéon en la adopcion de vehiculos eléctricos, lo que favorecié la demanda de automoviles de
combustion interna, que requieren estos metales para catalizadores . En resumen, los mercados de commodities se vieron
influenciados por una interaccion compleja de factores globales, donde la energia mantuvo una estabilidad relativa gracias

a la OPEP+, mientras que los metales preciosos y basicos continuaron siendo cataliz adores clave en la economia global,
reflejando los desafios de una trans icion hacia un sistema energético mas sostenible

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 202 4. Con respecto al 30 de junio de 2024 se
presenta reduccion en Acciones Colombia RV. Internacional y aumento en Commaodities, dado el cambio de estrategia del
portafolio.
120.0%
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B Commaodity 0.0% 97.6%
u Liquidez 16.3% 6.1%
Rv. Internacional 38.2% 0.0%
mAcciones Colombia 45.8% 0.0%
EDerivados -0.3% -3.6%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre del 2024 los recursos del Portafolio Commodities han sido invertidos de acuerdo con lo
definido en la politica de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé S
de cada unade s us inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.
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Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan

en la definicién de limites maximos tanto para emisores com o contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de

riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en activos alternativos . Al cierre del semestre

una mayor concentracion en activos sin clasificacion  del 93.94 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicion sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposiciéon en moneda extranjera

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicion a precio de activos internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del f ondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestiéon un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
CMOD INVESCO BLOOMBERG COMMODITY UCITS ETF 37.55%
ISHARES DIVERSIED COMMODITY SWAP UCITS ETF 32.74%
ABRDN BLOOMBERG ALL COMMODITY STRATEGY K1 FREE 27.29%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 4.95%
BANCO DAVIVIENDA -3.61%
CITIBANK NA 1.06%
BANCO ITAU CORPB 0.09%
CITIBANK COLOMBI -0.08%
BANCOLOMBIA S.A. 0.05%
BANCO SANTANDER -0.04%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.
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Para mitigarlos se  implementé la politica de inversién responsable que incluye la integracién de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicién
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de mod elos internos cuantitativos se evalué la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podrad incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el

uso de modelos internos cuantitativos se evaluo la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en térmi nos de precios.

e. FVP Especial Acciones Global

° >

Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Acciones Global, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtie ndo
en Fondos Mutuos de Inversion Internacionales y/o ETF’s (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el

comportamiento de acciones que coticen en bolsa de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones a nivel

global.

1. Informacion del Portafolio
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a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado global de acciones cerr6 2024 con un desempefio positivo, liderado por la recuperacion de sectores ciclicos y

el continuo dinamismo de las empresas tecnoldgicas. El indice MSCI World registr6 una valorizacion acumulada superior al
doble digito , reflejando el impacto de la estabilizacién en las economias desarrolladas y el crecimiento en mercados
emergentes clave.

Los sectores de tecnologia, energia y consumo lideraron las valorizaciones globales, mientras que regiones como Asia -
Pacifico destacaron por su resiliencia ante la volatilidad econémica y geopolitica. Por otro lado, Europa mostré un

desempefio mas moderado, afectada por las tensiones fiscales y una recuperacion econdémica mas lenta. En mercados
emergentes, la incertidumbre sobre la situacion fiscal en Brasil y la implementacién de estimulos no suficientes en China

contribuyeron fueron factores a considerar en el desempefio del mercado emergente. A pesar de un entorno marcado por
riesgos como la desaceleracion econémica de algunas regiones y la expectativa de nuevas tensiones geopoliticas dados los

resultados electorales en Estados Unidos, las acciones globales continuaron siendo un activo clave pa ra la diversificacion y
generacion de valor a largo plazo. El fuerte crecimiento en mercados desarrollados y las oportunidades en economias

emergentes, donde se evidencian los niveles mas atractivos de valoraciones, sop ortaron un mayor apetito por la renta
variable global.

Por otro lado, el peso colombiano mostré una depreciacién del 5% frente al délar durante el semestre, cerrando el afio en
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales de Es tados Unidos, lo que generd incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura
proteccionista y su politica de tarifas comerciales.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 . Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024 |, no se presentan cambios significativos

120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0% .
Jun-2024 Dic-2024
®mRy. Internacional 96.3% 96.1%
= Liquidez 6.6% 5.8%
mDerivados -2.8% -1.9%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Global han sido invertidos de acuerdo con lo definido
en la politica de inversién y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
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M. Riesgos Asociados del Portafolio.
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Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores vy
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se

evidencia una mayor concentracion en activos sin calificacion  con una participacion del 94.17 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicién sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestion absolut  a en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valoren Riesgo (VeR)de 1.11 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos

liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposiciéon. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

la Circular

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

JPMORGAN GLOBAL SOCIALLY RESPONSIBLE

JPMORGAN GLOBAL RESEARCH ENHANCED EQUITY ESG ETF
JPMORGAN US GROWTH

JP MORGAN US QUALITY FACTOR ETF

JPMORGAN US RESEARCH ENHANCED INDEX EQUITY ESG
JPMORGAN US WVALUE FUND

BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

JPM ASIA GROWTH FUND

BANCO DE BOGOTA 5. A.

BANCO DAVIVIENDA
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T Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los héabitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversién responsable que incluye la integraciéon de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de modelos internos cuantitativos se eva lué la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.
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f.  FVP Acciones Mercados Emergentes

° >

I Obijetivo de Inversién

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Acciones Mercados Emergentes, es lograr el crecimiento del capital a largo

2024

plazo, invirtiendo en Acciones listadas, Fondos de Inversion Colectiva, Fondos Mutuos de Inversion Internacionales,

Productos Estructurados y/o ETF’s (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el comportamiento de acciones
que coticen en bolsa de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones en Mercados Emergentes incluyendo
Colombia. La rentabilidad de este Portafolio estara expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la
Superintendencia Financiera Colombiana.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado accionario de economias emergentes enfrentd un entorno desafiante durante el segundo semestre de 2024,
marcado por la desaceleracién del crecimiento en China, la volatilidad de los precios de las materias primas y tasas de
interés altas en econo mias desarrolladas. A pesar de estos retos, el indice MSCI Emerging Markets mostro resiliencia,
respaldado por los estimulos fiscales y monetarios adoptados por algunos paises clave como India.

América Latina mostré un comportamiento marcadamente negativo durante el segundo semestre quedando rezagada
frente al consolidado de las economias emergentes, Brasil fue el mercado méas afectado con una correccion del 18%
cerrando asi el afio con una caida d el 35%, afectado por la incertidumbre fiscal relacionada con las nuevas reformas que
podria implementar su gobierno. Por otro lado, mercados como México y Perl enfrentaron desafios debido a una

desaceleracion econdémica y a incertidumbres regulatorias, lo q ue llevo a retrocesos en sus indices bursatiles. En Asia, la

implementacion de estimulos econémicos en China permitié una recuperacion parcial del sector tecnologico y de consumo,

aunque la inestabilidad inmobiliaria continué generando presiones negativas sobre el mercado. La India, por su parte, se

destaco por atraer capitales hacia sus sectores de tecnologia y manufactura, gracias a incentivos gubernamentales y

mejoras en la infraestructura local, adquiriendo una mayor relevancia dentro de las estrategias de mercados emergentes.

La diversificacion sectorial y la competitividad de los mltiplos de valoraciéon mantuvieron a los mercados emergentes como
una opcién atractiva para los inversionistas globales, especialmente en el contexto de mayores riesgos en algunas
economias desarroll adas.

Por otro lado, el peso colombiano mostré una depreciacion del 5% frente al dolar durante el semestre, cerrando el afio en
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las
presidenciales de Estados Unidos, lo que gener6 incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura
proteccionista y su politica de tarifas comerciales.

b. Composicion del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos

WWW.5KaNuia.com.co

Resto del Pais ‘ Direccién Correo f ° , m

Linea administrativa
601658 4300

PLANEACION FINANCIERA Bogotd
Ahorro | Inversion | Proteccion de su Futuro 6016584000
Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300

018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co

Bogota, Colombia /skandiaCol

elecciones

29

>



° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

100.0%
90.0%
80.0%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0%

Jun-2024 Dic-2024
mRyv. Internacional 89.3% 88.1%
uAcciones Colombia 6.3% 7.1%
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 losrecursos del Fondo Acciones Mercados Emergentes han sido invertidos de acuerdo
con lo definido en la politica de inversién y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
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hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se
evidencia una mayor concentracion en activos sin calificaciébn  con una participacion del 95.16 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicién sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposiciéon en moneda extranjera

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales e internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener e | perfil

de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.76 %, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y, El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 31
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

.‘ Ska nd ia Informe de Rendiciéon De Cuentas
¢ >

Diciembre 2024

Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.
Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
EMISOR PART. %
BAILLIE GIFFORD EMERGING MARKETS LEADING CO FUND 15.18%
MAN NUMERIC EMERGING MARKETS EQUITY 14.78%
JP MORGAN EMERGING MARKETS EQUITY EI A JPEMIUS LX 11.62%
INVESCO GLOBAL EMERGING MARKETS FUND 11.45%
[SHARES CORE MSCI EMERGING MARKETS ETF IEMG 10.41%
BAILLIE GIFFORD PACIC FUND 10.04%
FIC CERRADO ASHMORE ACCIONES COLOMBIA LATAM 5.57%
ISHARES MSCI EMERGING MARKETS 4.78%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 4.53%
JPM ASIA GROWTH FUND 4,44%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 =8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No s e realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

g. FVP Acciones Nuevas tecnologias

° >

I Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversién del Portafolio Skandia Acciones Nuevas Tecnologias es el crecimiento del capital de forma dinamica

en pesos, mediante la inversion principalmente en acciones de empresas del sector tecnoldgico, dedicadas a la fabricacién

o comercializacion de nuevas tecnologias y productos desarrollados en este sector; asi como en instrumentos financieros

que permitan la exposicion directa al sector tecnolégico. Estas inversiones se pueden hacer a través de la compra de
acciones, bonos, fondos, indices, incluyendo los ETF's (Exchange Traded Funds), y fondos mutuos que sigan el
comportamiento del sector tecnoldgico, sus productos y servicios. El crecimiento del portafoli 0 se obtiene principalmente
en virtud de la valorizacion del precio de tales activos y del reparto de los dividendos cuando sea el caso. Este Portafolio

esta disefiado para personas que quieran invertir en pesos y que tienen un perfil agresivo.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El sector tecnoldgico de Estados Unidos se consolidd como el motor principal del mercado accionario en 2024. Empresas

lideres como Nvidia, Apple, Microsoft y Alphabet lograron un crecimiento significativo gracias al auge de la inteligencia
artificial (1A), el desarrollo de infraestructura tecnolégica y el incremento en la demanda de soluciones digitales. Las

empresas vinculadas al disefio de hardware especializado, como semiconducto res, vieron incrementos sustanciales en sus
ingresos y capitalizacion.

La adopcién masiva de IA en sectores como salud, finanzas y manufactura impulsé una nueva ola de inversion en

innovacion. Ademas, las compafiias tecnoldgicas se beneficiaron del contexto de moderacion inflacionaria y de las tasas de

interés estables, lo que mejor6 las perspectivas de flujo de caja futuro. Sin embargo, las altas valoraciones generaron

preocupaciones sobre una posible correccion en caso de una desaceleracion econémi ca 0 competencia internacional. A
pesar de estos riesgos, los inversionistas mantuvieron un fuerte apetito por las acciones tecnolégicas, lo que permitié que

el Nasdag alcanzara niveles récord. El sector sigue siendo un referente global en términos de inno vacion y generacion de
valor.

Por otro lado, e | peso colombiano mostré una depreciacion del 5% frente al délar durante el semestre, cerrando el afio en
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos, lo que gener6 incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura
proteccionista y su politica de tarifas comerciales.
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b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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®mRy. Internacional 96.7% 95.7%
= Liquidez 6.3% 6.3%
mDerivados -3.0% -2.0%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Nuevas Tecnologias han sido invertidos de acuerdo
con lo definido en la politica de inversién y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

a composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se
evidencia una mayor concentracion en activos sin calificaciébn  con una participacion del 93.71%.
1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicién sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicion a precio de activos internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterio r, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.21 %, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porgue no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasticos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
ISHARES GLOBAL TECH ETF 47.66%
BLACKROCK WORLD TECHNOLOGY 31.85%
COMMUNICATIONS SERVICES SELECT SECTOR SPDR FUND 5.73%
TECMOLOGY SELECT SECT SPDR 5.55%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 3.51%
ISHARES SEMICOMDUCTOR. ETF 2.69%
BANCO DE BOGOTA 5. A. 2.62%
ISHARES S&P 500 INFORMAT TECHNOLOGY SEC UCITS ETF 2.17%
BANCO DAVIVIENDA -1.77%
CITIBAMK COLOMEBEI -0.17%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
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climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su
cumplimiento o liquidacién se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de
estructuras de derivados Non ~ -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales.

Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evalué la evolucién de la curva de devalua ciones ofrecidas por el
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en

términos de precios.

h. FVP Acciones USA

I Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Acciones U.S.A, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtiendo

en Fondos Mutuos de Inversion Internacionales y/o ETF's (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el
comportamiento de acciones que coticen en bolsa de empresas y go biernos que tengan su domicilio u operaciones en los
Estados Unidos de Norteamérica. La rentabilidad de este Portafolio estara expresada en pesos colombianos, de acuerdo

con lo estipulado por la Superintendencia Financiera Colombiana. Todos los activos sub yacentes del Portafolio estaran
denominados en ddlares, por tal razon el Portafolio estara cubierto frente a la tasa de cambio entre un 40% y 100% de su

valor.

1. Informacién del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado accionario estadounidense fue uno de los de mejor desempefio en el mundo durante el segundo semestre de

2024. Los indices S&P 500 y Nasdaq acumularon valorizaciones de doble digito , reflejando la resiliencia de la economia de
EE.UU. que en principio se esperaba registrara una desaceleracion controlada a inicio de afio , soportado y el liderazgo
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global de sus empresas tecnolégicas. Este rendimiento fue impulsado por la moderacion de la inflacién, que permitié a la
Reserva Federal mantener una politica monetaria estable tras un ciclo de alzas en tasas de interés.

Sectores como tecnologia, consumo y energia lideraron el crecimiento del mercado, mientras que las compafiias
relacionadas con inteligencia artificial, computacién en la nube y vehiculos eléctricos destacaron como motores de
innovacion. Empresas como Apple, Nvidia y Tesla lograron récords histéricos en sus valoraciones, impulsadas por avances
estratégicos y expectativas de alto crecimiento futuro. Ademas, los sélidos balances corporativos y los programas de
recompra de acciones impulsaron la confianza de los inversionistas. Sin embargo, persisten riesgos relacionados con las
valoraciones elevadas y una posible desaceleracién econémica en 2025. A pesar de estos desafios, EE.UU. se consolidd
como el mercado preferido para la asignacion de capital en un entorno global marcado por la incertidumbre.

Por otro lado, el peso colombiano mostré una depreciacion del 5% frente al dolar durante el semestre, cerrando el afio en
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones

presidenciales de Es tados Unidos, lo que generé incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura
proteccionista y su politica de tarifas comerciales.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30

de junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0% .
Jun-2024 Dic-2024
mRyv. Internacional 97.7% 96.6%
u Liquidez 5.2% 5.8%
mDerivados -2.9% -2.4%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones USA han sido invertidos de acuerdo con lo definido
en la politica de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre
evidencia una mayor concentracion en activos sin calificaciébn ~ con una participacion del 94.20%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
No se presenta e xposicién sobre tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de

mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el

incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo (VeR)de 1.23 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
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operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de

liquidez de mercado, los cuales

se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la

insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\Y,
financieras a precios de mercado, se ve limitada
mercado o, porque se presentan cambios drasti

El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestiéon un modelo de medicién intern

0 que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req

Adicionalmente, para mitigar este

uerimientos de liquidez.

riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
Durante el semestre

1 Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su
activos del Fondo son los siguientes:

se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del

respectiva participacion sobre el total de los

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

WVANGUARD S&P 500 ETF VOO

JPMORGAN US RESEARCH ENHANCED INDEX EQUITY ESG
ISHARES CORE 5&P 500 UCITS ETF

ISHARES EDNGE MSCI USA QUALITY

BANCO GNBE SUDAMERIS S.A.

BANCO DAVIVIENDA

TECNOLOGY SELECT SECT SPDR

BANCO DE BOGOTA 5. A.

JP MORGAN US QUALITY FACTOR ETF

ISHARES MSCI USA MINIMUN VOLATILITY INDEX

PART. %
42.74%
19.91%
19.04%

5.44°%
3.58%
-2.27%
2.05%
2.02%
1.78%
1.51%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
del portafolio

e pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio qu
consumidores.
V  Riesgos fisicos.

tanto los crénicos como los agudos.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de
estructuras de derivados Non  -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales.

Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evalud la evolucién de la curva de devaluaciones ofrecidas por el
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en

términos de precios

i. FVP Bonos Colombia Plus

I Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Bonos Colombia Plus, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo,
invirtiendo de forma activa en instrumentos de renta fija de deuda publica y corporativa en Colombia, procurando ofrecer

una rentabilidad con un nivel medio de volatilidad, si n exposicion a variaciones del tipo de cambio.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
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Durante el segundo semestre de 2024, se evidencié un entorno macroeconémico caracterizado por una postura expansiva,
donde el Banco de la Republica redujo su tasa de interés de referencia en respuesta a la desaceleracién econémica y la
moderacion en la inflacion  , cerrando el afio en 9.5% tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%.

El portafolio continué su enfoque en instrumentos de renta fija, principalmente en deuda publica y corporativa de emisores

con calificaciones crediticias solidas. El comportamiento de  la deuda publica en Colombia durante la segunda mitad de
2024 estuvo marcado por la volatilidad en los mercados globales y los desafios fiscales internos , donde los TES mostraron
una desvalorizacion significativa alolargo de la curva . Sin embargo, | a preferencia por titulos de mayor duracién y tasa

fija se mantuvo, anticipando que la politica monetaria eventualmente continuaria en un ciclo de relajacion.

El mercado de deuda  privada mostr6é una dindmica favorable para los emisores debido al contexto de reduccién de tasas

de interé s. Las empresas aprovecharon el entorno para emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como
infraestructura y energia, donde resaltaron las titularizaciones y emisiones bancarias. En el mercado secundario, los
spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido a la mayor demanda de inversionistas
institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacién de los retornos en deuda publica.

Adicionalmente, e n el contexto internacional el mercado de renta fija global en monedas fuertes, como el délar
estadounidense (USD) y el euro, present6 dinamicas mixtas durante el segundo semestre de 2024, reflejando tanto ajustes

en las politicas monetarias de los principales bancos centrales como ca mbios en las expectativas macroeconémicas. La
deuda soberana estadounidense siguié atrayendo a inversionistas globales como refugio seguro, especialmente ante la

incertidumbre geopolitica en Medio Oriente y el debilitamiento de la economia china. Sin embargo, el elevado déficit fiscal

de EE. UU,, que alcanz6 el 7.1% del PIB en 2024, gener6 preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo,

incrementando las primas de riesgo percibidas en los tramo s mas largos de la curva.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30
de junio de 2024, se presenta reduccion en deuda privada y aumentoen deuda publica Tasa Fija y Liquidez .

60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0% §
Jun-2024 Dic-2024
®Deuda Publica 51.9% 56.1%
®Deuda Privada 45.7% 39.2%
Liquidez 2.1% 4.9%
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del Fondo Bonos Colombia Plus han sido invertidos de acuerdo con lo
definido en la politica de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo presenta incumplimiento en el limite de calificacion minima  local, ocasionado por
la reduccion de la calificacion del emisor UNE EPM TELECOMUNICACIONES S.A.

A excepcion del limite mencionado con anterioridad , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites
definidos permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para
el fondo.

1. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
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cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algun evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion , con emisores con la mas alta calificacion
crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en calificacion nacion con una participacion del

55.35%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo presenta e xposicion principalmente a tasa fija nacional .

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.72%, medicion realizada a través de

la metodologia interna  definida por Skandia.

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
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gestiéon un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
Durante el semestre  se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.
Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.
Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

MINISTERIC DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 55.35%

BANCOLOMEIA 5.A. 15.72%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 4.88%

BANCO POPULAR 5.4, 2.69%

BCO SANTANDER D 2.34%

BANCO GNBE SUDAMERIS S5.A. 2.34%

PATRIMONIO AUT TRANSM FASE III 2.21%

INTERCOMNEXION ELECTRICA S.A. E 2.18%

BANCO DE BOGOTA S.A. 1.66%

BANCO DE OCCIDENTE S.A. 1.43%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.
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Para mitigarlos se  implementé la politica de inversién responsable que incluye la integracién de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicién
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap atravésde cross currency
swap , teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global vy la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de

movimiento en  tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas

j.  FVP Liquidez USA

I Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Liquidez U.S.A es el crecimiento del capital de forma estable en délares,
mediante la inversion en diferentes titulos de renta fija de corta duracion, bajo los lineamientos del régimen de inversion
establecido p or la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos de Pensiones Voluntarias. Este Portafolio esta
disefiado para personas que quieran invertir en délares en el corto plazo y que tienen un perfil conservador.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

El peso colombiano mostré una depreciacion del 5% frente al délar durante el semestre, cerrando el afio en $4,405. Este
movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales de
Estados Unidos, lo que genero incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura proteccionista y su politica

de tarifas comerciales. A nivel local, la incertidumbre fiscal, combinada con los retos de financiamiento e xterno, también
contribuy6 a la presion sobre el tipo de cambio.

El petréleo, un factor clave para la economia colombiana, registré un repunte hacia finales de afio, alcanzando $7 4.17 por
barril, lo que ayudd a mitigar parcialmente las presiones sobre el peso. Sin embargo, la debilidad en las exportaciones no

tradicionales y la moderada salida de flujos de capital debido al entorno global de tasas mas altas limitaron los beneficios

de esta recuperacion.
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El Banco de la Republica intervino para evitar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio, utilizando sus reservas
internacionales como herramienta de estabilizacion. De cara a 2025, el comportamiento del délar estara influenciado por
las decisiones de p olitica monetaria de la FED y la evolucién del déficit fiscal en Colombia, factores que determinaran el
flujo de capital hacia el pais y, en Gltima instancia, el valor del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asoci  ados del  Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a

través de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
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cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre se
evidencia una mayor concentracion en activos si n calificacién con una participacion del 94.30 %.

2024

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
A la fecha el portafolio no presenta e Xposicion atasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterio r, con el objetivo de mantener el perfil

de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.79 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
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gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %o
INSTITUTIONAL US DOLLAR LIGUIT 94.30%
CITIBANK MA 2.39%
BANCO GNBE SUDAMERIS 5.A. 1.86%
BANCO DE BOGOTA 5. A. 1.44%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

k. FVP Renta Fija Global

I Objetivo  de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Renta Fija Global, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtiendo
en bonos de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones en cualquier pais del mundo. Asi mismo el
Portafolio tendra la posibilidad de invertir en titu los de emisores colombianos publicos o privados. La rentabilidad de este
Portafolio estara expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la Superintendencia Financiera
Colombiana .

Finalmente, el portafolio se ve favorecido ya que el peso colombiano presentd una depreciacion de 21% en lo corrido del
semestre, principalmente por tres razones, la primera es las constantes sorpresas de ajuste de la tasa de interés a pesar

de las presiones inflacionarias, el ajuste del salario minimo y el ajuste del precio del combustible. Segundo, el impacto de
la reforma tributaria y pensional que generaron incertidumbre y por tltimo, el sector energético e hidrocarburos que genero

un ambiente de incertidumbre no muy propicio para los activos locales.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El Portafolio FVP Renta Fija Global se beneficié de un mercado de renta fija global que present6 dinamicas mixtas durante

el segundo semestre de 2024, reflejando tanto ajustes en las politicas monetarias de los principales bancos centrales como

cambios en las expectativas macroeconémicas. Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. e Xperimentaron
volatilidad, con el bono a 10 afios alcanzando un méaximo del 4.8% en septiembre, antes de retroceder hacia el cierre del

afo a 4.3%. Esta caida se debi6 a sefiales de desaceleracién en la economia estadounidense y a una pausa en las alzas de

tasas por parte de la Reserva Federal (FED).

La deuda soberana estadounidense sigui6 atrayendo a inversionistas globales como refugio seguro, especialmente ante la
incertidumbre geopolitica en Medio Oriente y el debilitamiento de la economia china. Sin embargo, el elevado déficit fiscal
de EE. UU., g ue alcanzo el 7.1% del PIB en 2024, generd preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo,
incrementando las primas de riesgo percibidas en los tramos mas largos de la curva.

En Europa, los bonos soberanos (Bunds y OATSs) enfrentaron presiones similares, con rendimientos al alza en el tercer
trimestre debido a la politica restrictiva del Banco Central Europeo (BCE). Sin embargo, hacia el cuarto trimestre, una
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desaceleracion industrial significativa y sefiales de que el BCE podria suavizar su postura monetaria en 2025 favorecieron
una ligera apreciacion en los precios de estos instrumentos.

En el resto del mundo, la deuda soberana de mercados emergentes denominada en monedas fuertes mostré resiliencia en
la segunda mitad del afio, impulsada por el incremento en los precios de las materias primas y la disminucion de los riesgos
politicos en reg iones clave como América Latina. A pesar de esto, el entorno global de tasas altas continué limitando el
acceso a financiamiento externo barato, lo que oblig6 a algunos paises a adoptar medidas fiscales mas estrictas.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024, se presenta reducciéon en Rf. Internacional y aumento en liquidez .

120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%

20.0%

0,
0.0% Jun-2024 Dic-2024

u Rf. Internacional 98.2% 93.3%
w Liquidez 1.8% 6.7%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.
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Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector

evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion AA+ Internacional  con una participacion del
Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen

posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija internacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos internacionale S.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz 6 un Valor en Riesgo (VeR) de
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.
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gobierno extranjero . Al cierre del semestre se
62.61%.

disminucion del valor del portafolio de

cambio de las divisas en que estan

la Circular

0.81 %, medicion realizada a través de

52

>



Nskandia

Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
Informe de Rendicion De Cuentas

Diciembre

El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

ESTADOS UNIDOS US TREASURY 62.61%
ISHARES GLOBAL CORP ETF 27.70%
ISHARES JP MORGAN EM LOCAL GOVT BOND UCITS 3.04%
BANCO DE BOGOTA 5. A, 3.02%
BANCO GNB SUDAMERIS 5.A. 2.30%
CITIBANEK MA 1.33%

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas
tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a

uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto

por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
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y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6 la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 - -4

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

I.  FVP Strategist Acciones Colombia

Objetivo de  Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Strategist Acciones Colombia es el crecimiento del capital de forma dinamica
en pesos, mediante la inversion principalmente en acciones de empresas colombianas listadas en la Bolsa de Valores de
Colombia, baj o los lineamientos del régimen de inversion establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para
los Fondos de Pensiones Voluntarias. Este crecimiento se obtiene en virtud de la valorizacion del precio de tales acciones y
del reparto de los divi  dendos.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre de 2024, el mercado accionario colombiano presenté un comportamiento de mayor volatilidad

frente a lo observado en la primera mitad del afio, no obstante , Se mantuvo estable frente al cierre de primer semestre,
posicionandolo como uno de los mejores de la region al cierre del afio. Este rendimiento fue impulsado por emisores clave

como Cemargos, PF Bancolombia y Mineros, que destacaron tanto en valorizacione s como en volumenes de negociacion
relativo a lo observado un afio atras. En particular, Cemargos lideré con transacciones por COP 333.797 millones en agosto

y continud siendo atractivo para inversionistas extranjeros dura nte el periodo, después de anunciar la venta de operacién

en Estados Unidos donde participaba a través de su participacion accionaria en Summit Materials.

La politica monetaria del Banco de la Republica, con recortes progresivos en la tasa de interés, beneficio el apetito por
activos locales. Sin embargo, factores como la volatilidad del peso frente al délar y las preocupaciones sobre la
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sostenibilidad fiscal limitaron mayores avances, especialmente sobre acciones con alta participacion del sector publico
como Ecopetrol e ISA. A lo largo del semestre, las AFP y otros inversionistas institucionales realizaron ventas netas
significativas en  activos como PF Bancolombia, mientras que el sector real y los inversionistas extranjeros tomaron
posiciones sobre activos del mercado.

Pese a las fluctuaciones, el mercado colombiano continué mostrando atractivos multiplos de valoracion, con un Precio/Valor
en Libros (P/VL) de 0.8x y un Precio/Utilidad (P/U) de 7.5x, ambos considerablemente inferiores al promedio regional.
Esto, juntoau nrendimiento de dividendos superior al 9%, mantuvo el atractivo de Colombia como un mercado competitivo
dentro de América Latina

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30

de junio de 2024,  se presenta incremento en la posicion Liquidez y reduccién en Acciones Colombia.
120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0% .
Jun-2024 Dic-2024

B Acciones Colombia 95.5% 93.2%

w Liquidez 4.1% 6.4%

Alternativos 0.4% 0.4%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

Il Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:
1  Riesgo de crédito y contraparte : El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.
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Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local. Al cierre del semestre
evidencia una mayor concentracién en acciones con una participacion del 80.68 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo no presenta  exposicion en tasa de interés.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de merca do de las diferentes inversiones.

2024

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.74 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
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\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicién. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo an terior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCOLOMELA S.A. 28.55%
INVERSIONES ARGOS 5.4, 10.28%
ECOPETROL S.A. 9.58%
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAF 8.92%
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E 8.91%
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA 5 7.95%
GRUPQ DE INVERSIONES SURAMERICANA S A 5.46%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 5.15%
FONDO BURSATIL HORIZONS 3.58%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 2.13%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.
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V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio
Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensi6on Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

1  Riesgo de mercado

1 Riesgo de crédito y contraparte

T Riesgo de liquidez

T Riesgo de concentracion

1 Riesgo ASG
Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

A lafecha de corte e nelportafolio no se realizaron operaciones con derivados.

m. FVP Strategist Conservador

l. Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Strategist Conservador es el crecimiento del capital de forma estable en
pesos, procurando obtener una rentabilidad con un nivel bajo - medio de volatilidad. Este Portafolio esta disefiado para
personas que quieran invertir en pesos en el mediano plazo y que tienen un perfil conservador.

1. Informacién de Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre de 2024, lainflacion global  continué mostrando  signos de desaceleracion, lo que permitio a
varios bancos centrales  seguir moderando  sus politicas monetarias. En Colombia, El Banco de la Republica adoptdé una
postura expansiva, reduciendo su tasa deinterés dereferencia enrespuestaa ladesaceleracién econdmicay la moderacion

en la inflacién. La tasa cerré el afio en 9.5%, tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%

La estrategia del portafolio se centré en mantener una alta ponderacion en instrumentos de deuda publica y privada de
alta calidad crediticia. La exposicion a titulos de tasa fija continda siendo representativa en el portafolio , anticipando un
posible ciclo de reduccién de tasas de interés. En el mercado de deuda privada , los sectores de mayor calidad crediticia y
———
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con menor exposicién al riesgo fiscal lideraron en la captacién de recursos , mientras que las compafiias con calificaciones
mas bajas enfrentaron dificultades para obtener financiamiento  atasas competitivas. En el mercado secundario, los spreads
de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido a la mayor demanda de inversionistas institucionales

en busca de rendimientos superiores ante la moderacion de los retornos en de uda publica.

El comportamiento de la deuda publica en Colombia estuvo marcado por la volatilidad en los mercados globales y los
desafios fiscales internos. A nivel local, los TES mostraron una desvalorizacion significativa alo largo de la curva , donde
los inversionistas mantuvieron una actitud cautelosa debido a la incertidumbre fiscal generada por la falta de aprobacién

de la ley de financiamiento y las preocupaciones en torno a la sostenibilidad del gasto publico.

El mercado global de acciones cerr6 2024 con un desempefio positivo, liderado por la recuperacion de sectores ciclicos y
el continuo dinamismo de las empresas tecnologicas. El indice MSCI World registr6é una valorizacion acumulada del 15%,
reflejando el impa  cto de la estabilizacién en las economias desarrolladas y el crecimiento en mercados emergentes clave.

Adicionalmente, cabe destacar la estrategia en descobertura que aprovechdé la volatilidad debido a la politica monetaria
mas flexible del Banco de la Republica, que redujo tasas de interés ante la desaceleracion de la inflacion, y a los altos

precios del pe tréleo. Ademas, la expectativa de recortes en las tasas de interés de la Reserva Federal debilité al dolar,
favoreciendo al peso colombiano.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30

de junio de 2024, se presenta incremento en Liquidez y Deuda publica Tasa Fija, con reduccion en RF. Internacional y
Deuda privada IPC .

60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0% J——_ h__
° Jun-2024 Dic-2024
m Deuda Privada 56.4% 54.7%
m Deuda Puablica 19.2% 20.9%
Alternativos 12.4% 11.0%
H Liquidez 2.3% 5.3%
m Rf. Internacional 5.6% 3.2%
mRv. Internacional 1.5% 2.3%
B Acciones Colombia 1.6% 1.5%
EDerivados 1.0% 1.2%
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracién en activos con calificacion AAA Local
con una participacion del ~ 49.64 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacional es como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 28 %, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIC DE HACIENDA Y CREDITO FUBLICO 20.82%
BANCOLOMBIA S.A. 11.28%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 9.55%
RCI COLOMBIA SA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 5.99%
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRI 5.95%
SPRUCEVIEW INCOME WALUE FUND 2022 LP 4.38%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 2.75%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBI 2.72%
BANCO POPULAR 5.A. 2.49%
BANCO DE BOGOTA S.A. 2.09%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.
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Para mitigarlos se  implementé la politica de inversién responsable que incluye la integracién de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicién
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

= =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de mod elos internos cuantitativos se evalud la evolucién de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

n. FVP Strategist Liquidez Colombia

° >

Obijetivo de Inversion
El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Strategist Liquidez Colombia es el crecimiento del capital de forma estable
en pesos, mediante la inversion en diferentes titulos de renta fija en Colombia.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el mercado de deuda privada en Colombia mostré un comportamiento positivo para
los emisores, impulsado por la reduccion progresiva de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica. La tasa
de referencia cerr6 el afio en 9,5%, tras recortes iniciados en el tercer trimestre, como respuesta a la desaceleracion
econdmica y a la moderacion de la inflacion, que se ubico en 5,2% anual. Esta disminucién en la inflacion fue favorecida
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por la reduccién de precios en alimentos y energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el incremento del

salario minimoy los desafios fiscales internos

El entorno de tasas mas bajas estimul6 el crédito corporativo y la actividad econoémica, lo que permitié a las empresas
aprovechar el contexto para emitir titulos de deuda privada. Los sectores
emisiones, destacandose las titularizaciones y colocaciones bancarias.

de infraestructura  y de energia lideraron estas

Los sectores de mayor calidad crediticiay = con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron en la captacion de recursos
mientras que las compafiias con calificaciones méas bajas enfrentaron dificultades para obtener financiamiento a tasas

competitivas.

En el mercado secundario, los diferenciales (spreads) de los instrumentos de deuda privada se comprimieron debido a la
creciente demanda de inversionistas institucionales que buscaron mayores rendimientos, especialmente ante la moderacién
de los retornos e  n deuda publica. Esta tendencia también impulsé un aumento en la exposicion a titulos de tasa fija dentro

del portafolio, anticipando la continuidad del ciclo de reduccion de tasas de interés.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
y deuda privada Tasa Fija, con reduccion en deuda privada IBR.

de junio de 2024, se presenta incremento en liquidez
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Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los |
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero
calificacion crediticia. Al cierre del semestre
con una participacion del 56 .46 %.

, Se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicién principalmente a tasa fija nacional.
V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.
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V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 05%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO DAVIVIENDA S.A. 17.51%
BANCO DE BOGOTA 5.A. 12.94%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 10.02%
BANCO POPULAR 5.A. 9.45%
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COL 5.61%
BCO SANTANDER D 5.14%
BANCO GNE SUDAMERIS 5.4, 4.,78%
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRI 4.69%
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 3.50%
BANCO DE OCCIDENTE 5.A. 2.93%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementdé la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensi6on Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:P PRiesgo de mercado

1 Riesgo de crédito y contraparte

T Riesgo de liquidez

T Riesgo de concentracion

I Riesgo ASG
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Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

0. FVP Strategist Moderado

I Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Strategist Moderado es el crecimiento del capital de forma moderada,
mediante la inversion en acciones y bonos denominados en pesos con posibilidad de inversion a nivel global.

Este Portafolio esta disefiado para personas que quieran invertir en pesos que quieren aprovechar, balanceadamente, las
oportunidades que brindan los diferentes activos financieros.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacién global continué desacelerandose, lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus politicas monetarias para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual disminuy6

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implement6 recortes en su tasa de interés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,

cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

De manera similar, en Colombia, el Banco de la Republica adoptd una postura expansiva, reduciendo progresivamente su
tasa de interés de referencia hasta ubicarla en 9,5% al cierre del afio, desde el 10% previo. Esta decision respondio a la
desaceleracion ec onomica y a la moderacion de la inflacion, que cay6 a 5,2% anual gracias a menores presiones en los
precios de alimentos y energia. Sin embargo, persisten riesgos al alza relacionados con el incremento del salario minimo y

el panorama fiscal interno.

El mercado de deuda publica en Colombia reflejo estos desafios. Durante la segunda mitad del afio, los TES registraron una

desvalorizacion a lo largo de la curva, en medio de la volatilidad de los mercados globales y la incertidumbre fiscal local. La
falta de aprobacion de la ley de financiamiento y las dudas sobre la sostenibilidad del gasto publico mantuvieron a los

inversionistas cautelosos.

Aunque los recortes de la  tasa de politica monetaria inicialmente impulsaron la demanda por deuda publica en los tramos
cortos y medios de la curva, las tensiones fiscales derivadas de las reformas de transferencias regionales y el aumento del
salario minimo  ejercieron presion al alza sobre las tasas de interés de mercado, especialmente en los plazos mas largos.

El mercado global de acciones cerré 2024 con un desempefio positivo, liderado por la recuperacion de sectores ciclicos y el
continuo dinamismo de las empresas tecnologicas. El indice MSCI World registré una valorizacion acumulada del 15%,
reflejando el impa  cto de la estabilizacién en las economias desarrolladas y el crecimiento en mercados emergentes clave.

b. Composicion del Portafolio
A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, s e presenta incremento en deuda publica , con reduccién en Rf. Internacional vy alternativos , por incremento
en el valor del portafolio.
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H Alternativos 15.3% 13.5%
mAcciones Colombia 6.9% 6.4%
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Tonos Claros |Dic-2024
Tonos OscurogJun-2024
c. Cumplimientos de Politicas
Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.
Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
Il Riesgos As ociados del Portafolio.
Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
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Diciembre

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1

PLANEACION FINANCIERA Bogotd
Ahorro | Inversion | Proteccion de su Futuro 6016584000
Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300

Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direcciéon de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algin evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion . Al cierre del semestre , se evidencia una

mayor concentracion en activos nacion con una participacion del 32.13%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacional es como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestiobn ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 55%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposiciéon. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIC DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO 32.13%
BANCO DAVIVIENDA 5.A. 6.66%
ISHARES MSCI ACWI INDEX FUND U 5.37%
SPRUCEVIEW INCOME WALUE FUND 2022 LP 5.15%
BANCC GNEB SUDAMERIS 5.A. 4.05%
BANCOLOMBIA S5.A. 3.51%
ESTADOS UNIDOS US TREASURY 2.90%
INTERCOMNEXION ELECTRICA S.A. E 2.24%
INMOWAL 2.08%
GRUPO AVAL ACCIONES ¥ WALORES 2.02%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:
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V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los héabitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracién de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 —a —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de mod elos internos cuantitativos se evalué la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de

movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas

p. FVP Strategist Mundo Sostenible

[ >
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I Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio es el crecimiento del capital, mediante la inversién en diferentes titulos de renta f ija,
renta variable, inversiones alternativas y liquidez, entre otros, a nivel global. Se buscara que las inversiones elegidas

cump lan con criterios ASG (Ambientales, Sociales y De Gobierno Corporativo) bajo los lineamientos del Reglamento del
Fondos Voluntarios de Pension . Este Portafolio esta disefiado para personas que tienen un perfil de mayor riesgo.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

El panorama macroeconémico global en el segundo semestre de 2024 estuvo marcado por una aceleracion de la economia
de EE. UU. y desaceleracion de otras economias desarrolladas . La inflacién global mostré una tendencia descendente,
impulsada por menores precios en energia y alimentos, aunque persisten desafios en regiones especificas debido a tensiones

geopoliticas.

El mercado global de acciones cerré 2024 con un desempefio positivo, liderado por la recuperacion de sectores ciclicos y el
continuo dinamismo de las empresas tecnolégicas. El indice MSCI World registré una valorizacién acumulada del 15%,
reflejando el impa cto de la estabilizacion en las economias desarrolladas y el crecimiento en mercados emergentes clave.

Los sectores de tecnologia, energia y consumo lideraron las valorizaciones globales, mientras que regiones como América

del Norte y Asia -Pacifico destaca ron por su resiliencia ante la volatilidad econémica y geopolitica. Por otro lado, Europa
mostré un desempefio mas moderado, afectada por las tensiones fiscales y una recuperacion econémica mas lenta. En
mercados emergentes, la incertidumbre sobre la situac ion fiscal en Brasil y la implementacion de estimulos no suficientes
en China contribuyeron fueron factores a considerar en el desempefio del mercado emergente.

A pesar de un entorno marcado por riesgos como la desaceleracién econémica de algunas regiones y la expectativa de
nuevas tensiones geopoliticas dados los resultados electorales en Estados Unidos, las acciones globales continuaron siendo
un activo clave pa ra la diversificacion y generacion de valor a largo plazo. El fuerte crecimiento en mercados desarrollados
y las oportunidades en economias emergentes, donde se evidencian los niveles mas atractivos de valoraciones, soportaron
un mayor apetito por la renta variable global.

Durante el segundo semestre de 2024, el mercado accionario colombiano presenté un comportamiento de mayor volatilidad

frente a lo observado en la primera mitad del afio, no obstante se mantuvo estable frente al cierre de primer semestre,
posicionandolo como  uno de los mejores de la region al cierre del afio. Este rendimiento fue impulsado por emisores clave
como Cemargos, PF Bancolombia y Mineros, que destacaron tanto en valorizaciones como en volimenes de negociacién
relativo a lo observado un afio atrés. En particular, Cemargos liderd con transacciones por COP 333.797 millones en agosto
y continud siendo atractivo para inversionistas extranjeros durante el periodo, después de anunciar la venta de operacion

en Estados Unidos donde participaba a través de su pa rticipacion accionaria en Summit Materials.

Adicionalmente, cabe destacar la estrategia en descobertura que aprovecho la volatilidad debido a la politica monetaria mas
flexible del Banco de la Republica, que redujo tasas de interés ante la desaceleracion de la inflacion, y a los altos precios

del petr6leo. Ademas, la expectativa de recortes en las tasas de interés de la Rese rva Federal debilité al délar, favoreciendo
al peso colombiano.

b. Composicion del Portafolio
A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, se presenta incremento en  deuda p Ublica, con reduccion en RV. Internacional y Alternativos , debido a
incremento en el valor del portafolio.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

Il Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo

lios a través
de cada una de sus inversiones.
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Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre se
evidencia una mayor concentracién en activos sin calificacién con una participacion del 59.32%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacional es como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.82 %, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.
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1 Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicién interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERICO DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO 23.86%
ISHARES MSCI WORLD ESG SCREENED UCITS ETF 23.77%
SPRUCEVIEW INCOME VALUE FUND 2022 LP 10.76%
ISHARES MSCI EM IMI ESG SCREENED UCITS ETF 4.955%
BANCOLOMBIA S.A. 3.33%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 3.07%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 2.65%
WANGUARD S&P 500 ETF VOO 1.89%
FIC CERRADO ASHMORE ACCIONES COLOMBIA LATAM 1.85%
BANCO DAVIVIENDA S5.A. 1.80%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:
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V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto

2024

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informaciéon reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =& —a —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de mod elos internos cuantitativos se evalué la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

g. FVP Strategist Recaudador
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l. Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Strategist Recaudador es el crecimiento del capital de forma estable en pesos,
mediante la inversion en diferentes titulos de renta fija.

Il Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el Portafolio FVP Strategist Recaudador se beneficié de que el Banco de la Republica
adopto6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta
a la desaceleracion econémica y la moderacién en la inflacion. La tasa cerré el afio en 9.5%, tras ajustes mensual es desde

el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondié a una inflacién que cay6 al 5.2% anual, gracias a

menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el aumento

del salario minimo y la depreciacion del peso.

El contexto econémico mostré signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores

como agricultura y servicios, mientras que la industria y mineria continuaron rezagadas. Esta dinamica llevé al Banco a
priorizar la reactivacion econoémica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmision de costos del salario minimo al

indice de precios han sido sefialadas como barreras para futuros recortes significativos d e tasas en 2025.

En cuanto a la inflacion, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores

externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podria cambiar este panorama.
Adicionalmente, la politi  ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobacién de la regla fiscal seran elementos cruciales para anclar

las expectativas inflacionarias.

La estrategia de inversion del portafolio se centr6 en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflej 6 una

consistencia en la seleccion de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservacion del capital y una rentabilidad
estable en pesos colombianos.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.
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1 Riesgo de mercado:

Diciembre

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los |
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero
calificacion crediticia. Al cierre del semestre
con una participacion del 55.79 %.

, Se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicién principalmente a tasa fija nacional

V  Tasade cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0 .004%, medicion realizada a través
de la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BCO SANTANDER D 55.24%
BANCO DAVIVIENDA S5.A. 19.53%
BANCC GNBE SUDAMERIS 5.A. 19.41%
BANCO DE BOGOTA 5. A. 4.79%
BANCO BILBAD VIZCAYA ARGENTARI 0.54%
BANCCLOMBIA S.A. 0.31%
BANCC POPULAR S.A. 0.17%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los héabitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensi6on Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.
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No se presentaron operaciones de mercado durante el periodo.

r. FVP Skandia PRO

I Obijetivo de Inversion

El objetivo del Portafolio es el crecimiento del capital de forma estable en pesos, invirtiendo activamente en instrumentos

de renta fija de deuda publica y corporativa, procurando ofrecer una rentabilidad con un nivel medio de volatilidad en pesos

colombi anos. No obstante, lo anterior Skandia no garantiza el capital ni la obtenciéon de una rentabilidad y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024 , el Banco de la RepuUblica adopté una postura expansiva, reduciendo
progresivamente su tasa de interés de referencia hasta ubicarla en 9,5% al cierre del afio, desde el 10% previo. Esta
decision respondié a la  desaceleracién econémica y a la moderacién de la inflacién, que cayé a 5,2% anual gracias a
menores presiones en los precios de alimentos y energia. Sin embargo, persisten riesgos al alza relacionados con el
incremento del salario minimo y el panorama fisc al interno

En el mercado de deuda publica, los TES experimentaron una desvalorizacion a lo largo de la curva, reflejando la volatilidad

global y la incertidumbre fiscal local. La falta de aprobacion de la ley de financiamiento y la incertidumbre frente al gasto
publico mantuvieron cautelosos a los inversionistas. Aunque la reduccién de tasas impulsé inicialmente la demanda por

deuda publica en los plazos cortos y medios, las tensiones fiscales derivadas de reformas en transferencias regionales y el

aumento del salario minimo generaron presion al alza sobre las tasas de interés, especialmente en los vencimientos mas

largos.

El entorno de tasas mas bajas estimuld el crédito corporativo y la actividad econémica, lo que permitié a las empresas
aprovechar el contexto para emitir titulos de deuda privada. Los sectores de infraestructura y de energia lideraron estas
emisiones, dest acandose las titularizaciones y colocaciones bancarias. Los sectores de mayor calidad crediticiay con menor
exposicién al riesgo fiscal lideraron en la captacion de recursos, mientras que las compafias con calificaciones mas bajas
enfrentaron dificultades para obtener financiamiento a tasas competitivas.

En el mercado secundario, los diferenciales (spreads) de los instrumentos de deuda privada se comprimieron debido a la
creciente demanda de inversionistas institucionales que buscaron mayores rendimientos, especialmente ante la moderacion
de losretornos e n deuda publica. Esta tendencia también impuls6é un aumento en la exposicion a titulos de tasa fija dentro
del portafolio, anticipando la continuidad del ciclo de reduccién de tasas de interés.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 d e diciembre de 2024 . Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024 , se presenta incremento en deuda privada Tasa Fija y Liquidez, con reduccion en Deuda publica UVR
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion AAA Local

con una participacion del 57.87 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de  incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicién principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta

exposicién a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 28 %, medicion realizada
a través de la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
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operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicién. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo an terior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 25.14%
BANCOLOMBIA 5.4, 15.04%
BANCO DAVIVIENDA 5.A. 12.32%
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRI 11.39%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 8.38%
RCI COLOMBIA SA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 7.34%
BCO SANTANDER D 2.80%
BANCO COMERCIAL AV VILLAS 5.A. 2.55%
BANCO GNBE SUDAMERIS 5.A. 2.28%
TITULARIZADORA COLOMBIANA 5.A. 1.59%

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales 'y Gobierno Corporativo): Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
alosriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.
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V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacién de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 —a -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de modelos internos cuantitativos se eva lué la evolucion de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

s. FVP Skandia Oportuno

Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio de Inversion Skandia Oportuno es el crecimiento del capital a largo plazo en pesos.
Este portafolio esta disefiado para personas que quieran invertir en pesos en el largo plazo.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversién
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Durante el segundo semestre de 2024, el Portafolio FVP Skandia Oportuno experimenté un entorno favorable para emisores
de deuda privada gracias a la reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerr6 en 9.5%. Esto
impuls6é emisiones en sectores clave como infraestructura y energia, aunque persisten preocupaciones por la falta de

aprobacion de la ley de financiamiento y su impacto fiscal. En la deuda publica, los TES tasa fija se desvalorizaron en los
tramos largos, mientras que los TES UVR se beneficiaron de la caida de la inflacion al 5.2%. Sin embargo, las tensiones

fiscales y la incertidumbre sobre reformas estructurales limitaron avances significativos.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva para estimular la economia, mientras el crecimiento econémico
mostré un comportamiento mixto con avances en agricultura y servicios, pero rezagos en industria y mineria. La
depreciacion del peso colombi  ano, que cerr6 en $4,405 por délar, fue moderada gracias al repunte del petréleo y la
intervencion del Banco Central para evitar fluctuaciones excesivas. Sin embargo, la incertidumbre fiscal y los retos externos
siguieron presionando el tipo de cambio.

El mercado accionario colombiano se mantuvo competitivo en la region, con empresas como Cemargos y PF Bancolombia
destacando en valorizaciones y negociacion. A pesar de la volatilidad, el mercado se beneficié de los recortes de tasas y
altos rendimientos p  or dividendos, aunque factores como la sostenibilidad fiscal y la volatilidad del peso limitaron mayores
avances. En contraste, el mercado accionario estadounidense mostré un desempefio destacado, con el S&P 500 y Nasdaq
valorizandose 15% y 18%, liderados p or sectores como tecnologia, consumo y energia, impulsados por innovaciones en
inteligencia artificial y vehiculos eléctricos.

A nivel global, los bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron volatilidad, con rendimientos que cerraron en 4.3% debido

a sefiales de desaceleracion econémica y una pausa en las alzas de tasas por parte de la FED. Aunque los bonos siguen
siendo refugio seg uro, el elevado déficit fiscal de EE. UU. plantea desafios a largo plazo. En general, los mercados enfrentan
un entorno marcado por tensiones fiscales, volatilidad cambiaria y riesgos externos, que seran determinantes en 2025.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta incrementoen deudaprivada ydeuda publica Tasa Fija , con reducciénen liquidez vy alternativos
debido a incremento en el valor del portafolio.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

rie sgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion . Al cierre del semestre se evidencia una
mayor concentracion en activos con calificacion nacién con una participacion del 37.82%.
1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
la cual es gestionado a través de estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacional es como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologia s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valoren Riesgo  (VeR) de 0. 71 %, medicion realizada
a través de la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 37.32%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 8.44%
LA HIPOTECARIA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 8.10%
INMOVAL 6.64%
ESTADOS UNIDOS US TREASURY 4.34%
BANCOLOMBIA S.A. 4.22%
BANCO DE BOGOTA S.A. 3.12%
SPRUCEVIEW INCOME VALUE FUND 2022 LP 2.83%
ISHARES IP MORGAN EM LOCAL GOVT BOND UCITS 2.35%
HAMILTON LANE STRATEGIC OPPORTUNITIES OFF FUND VI 2.05%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el
uso de mod elos internos cuantitativos se evalud la evolucién de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en términos de precios.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap atravésde cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de

movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

t. FVP Skandia Bitcoin

I Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Bitcoin es el crecimiento del capital de forma dindmica  en pesos , mediante la
inversion en el iShares Bitcoin Trust ETF . Este instrumento  es uno de los activos digitales mas reconocidos a nivel global. Este
Portafolio esta orientado a aquellos participes con un perfil de mayor tolerancia al riesgo, que buscan capitalizar las
oportunidades de apreciacion que ofrece el Bitcoin a través de vehiculo s de inversion regulado s y confiable s.

Il. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El segundo semestre de 2024 represent6é un periodo de alta volatilidad para los mercados de criptomonedas, liderados por

Bitcoin (BTC). Tras un inicio del semestre con un precio cercano a los $63,236, Bitcoin cerrd el afio en $93,714, registrando un
aumento del 48% en el semestre. Este rendimiento estuvo impulsado por varios factores, incluyendo un mayor interés
institucional, la adopcion de regulaciones mas claras en economias desarrolladas y un creciente apetito de los inversionistas por

activos alternativo s frente a la incertidumbre macroeconémica.

Uno de los eventos mas significativos fue la aprobacién en octubre de 2024 del primer fondo cotizado en bolsa (ETF) de Bitcoi n
respaldado fisicamente en Estados Unidos. Este desarrollo marcé un hito para la industria, atrayendo flujos de capital de

inversi onistas institucionales y consolidando la percepcion de Bitcoin como una reserva de valor digital. La medida también

contribuy6 a reducir la volatilidad, pues incentivé la entrada de capitales mas estables y de largo plazo.

En el ambito macroecondmico, la politica monetaria de la Reserva Federal tuvo un impacto directo en la capitalizacion del
mercado cripto. La pausa en las subidas de tasas y las expectativas de recortes en 2025 impulsaron el sentimiento positivo, a
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debilitar el délar y mejorar las perspectivas de activos de riesgo como Bitcoin. Ademas, el interés renovado en la tecnologia
blockchain, particularmente en sectores como finanzas descentralizadas (DeFi) y tokenizacién de activos tradicionales,
contribuyé a mantener el dinamismo en el sector.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 3 1 de diciembre de 2024.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el  riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
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Diciembre

cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en activos alternativos . Al cierre del semestre , se evidencia

una mayor concentracion en activos sin calificacion conuna participacion del  95.33 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera.
V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. El fondo presenta

exposicion a precio de activos internacionales

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologia s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 4.28 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
ISHARES MSCI EAFE ETF EFA 95.33%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A 2.88%
CITIBANK NA 1.79%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementdé la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio
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Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 A

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Portafolios Especiales

a. FVP Activos Alternativos

l. Objetivo de Inversion

El objetivo de inversién del Portafolio es el crecimiento del capital a largo plazo medido en pesos colombianos, mediante la
inversion principalmente en activos alternativos tanto en moneda local como en otras monedas. Tales activos alternativos
son aquell os permitidos en el régimen de inversién establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia para los
Fondos Voluntarios de Pension. Por lo tanto, la rentabilidad de este Portafolio estara expresada en pesos

colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la mencionada Superintendencia.

El Portafolio buscara mantener una amplia diversificacion de estrategias, mercados y gestores, al poder incluir otros fondos
especializados en diferentes subsectores del universo de tales activos alternativos.

El Portafolio también podra invertir en activos tradicionales a nivel local o global (como acciones, renta fija, entre otros)
que cumplan con el régimen de Inversion establecido para los Fondos Voluntarios de Pension. Este Portafolio tiene un perfil
agresi vo.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

En el segundo semestre del 2024 el portafolio tuvo una rentabilidad positiva debido a la valorizacion tanto de activos

inmobiliari os internacionales como los FCP extranjeros cuyos ajustes trimestrales reflejaron un aumento en el NAV . Asi
mismo, la descobertura a los movimientos de monedas extranjeras y la deuda privada  también tuvieron un importante
impacto positivo  en la rentabilidad del fondo . De la misma forma la liquidez que se mantiene en el portafolio también aporté

a la rentabilidad del fondo. Por dltimo , los activos de renta fija internacional también tuvieron un movimiento positivo,

aunque en una menor magnitud.
b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30

de junio de 2024, se presenta incremento en Alternativos y reduccién en liquidez .
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H Alternativos 79.2% 81.3%
= Liquidez 14.2% 10.3%
Deuda Privada 8.3% 8.8%
m Rf. Internacional 0.3% 0.3%
EDerivados -2.0% -0.6%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre
evidencia una mayor concentracién en activos sin calificacién con una participacion del 80.97 %.

2024

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional .

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
la cual se gestionada a través de estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. El fondo con corte a

la fechano presenta exposicion en activos de renta variable

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.83%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.
1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.
Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

EMISOR PART. %

GLOBAL CREDIT OPPORTUNITIES FUND LUXEMBOURG SCSP 25.76%

HAMILTON LANE STRATEGIC OPPORTUNITIES OFF FUND VI 22.15%

CCA BTG PACTUAL FONDO LIQUIDEZ COMPARTIMENTO I 20.58%

HAMILTON LANE STRATETIC OPPORTUNITIES FUND V LP 12.80%

BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 8.78%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 7.08%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 3.14%

BANCO DAVIVIENDA -0.62%

ALIANZA FIDUCIARIA SA 0.30%

BANCO BILBAO VIZ 0.04%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los

procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
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bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a = =4 -4 A

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el semestre continud la actividad de llamados de capital de fondos privados de deuda lo cual se vio reflejado en un
incremento de las posiciones en fondo de Hamilton Lane y BlakcRock

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de
estructuras de derivados Non  -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales.
Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evalud la evolucién de la curva de devaluaciones ofrecidas por el
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en
términos de precios.

b. FVP Especial Inmobiliario Global
° >

l. Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Especial de Inversion Skandia Inmobiliario Global es el crecimiento del capital a lar go

plazo en pesos, mediante la inversién en Fondos Mutuos de Inversién, ETF's (Exchange Traded Funds), REI Tés (Real
Investment Trust), Fondos de Capital Privado y Fondos de Inversion Colectiva que tengan por objetivo invertir en el sector

inmobiliario a nivel local y global.

1. Informacién del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre del 2024 el portafolio presenté una rentabilidad positiva impulsada principalmente  por la
valorizacion de los activos de renta variable internacional y en segunda medida por la descobertura a moneda extranjera.
Adicionalmente, los activos alternativos y laliquidez también impulsaron la rentabilidad del portafolio

b. Composicion del Portafolio
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A continuacién, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30 de ju nio
de 2024, se presenta incremento en RV. Internacionaly ~ Alternativos , con reduccion en liquidez
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® Rv. Internacional 92.2% 94.3%
m Alternativos 5.2% 6.0%
B liquidez 5.4% 1.8%
EDerivados -2.8% -2.1%

*Rv. Internacional hace referencia a ETF s y Fondos del mercado publico con inversiones en activos alternativos internacionales.

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Gltimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene una perspe ctiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre se
evidencia una mayor concentracién en activos sin calificacién con una participacion del 92.21%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgode  pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo presenta exposicion a tasa de interés exposici 6n principalmente en  tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
la cual es gestionada a través de estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacional es como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestion absoluta en funcion de metodolo gias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.25%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . No obstante , se presentan una
alta exposicién de riesgos de liquidez sobre el portafolio  dada la iliquidez de lo s activos sujetos de inversion
Riesgo de  concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.
Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

EMISOR PART. %

ISHARES US PROPERTY YIELD UCITS ETF 30.43%

ISHARES DEVELOPED MARKETS PROPERTY YIELD UCITS ETF 28.57%

SPDR DOW JONES GLOBAL REAL ESTATE 19.01%

VANGUARD REIT ETF VNQ 16.30%

INMOVAL 5.95%

BANCO DAVIVIENDA -1.95%

CITIBANK NA 1.02%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 0.68%

BANCO SANTANDER -0.15%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.08%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los

procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
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bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el semestre se mantuvieron las posiciones en ETFs de Real Estate internacional dentro de los rangos tacticos
permitidos.

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de
estructuras de derivados Non  -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales.
Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evalud la evolucién de la curva de devaluaciones ofrecidas por el
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en
términos de precios.

c. FVP Especial Inmobiliario -CPA

° >

I Objetivo de Inversion

El objetivo del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos, invirtiendo a largo plazo, principalmente en Skandia Fondo
de Inversién Colectiva Cerrado Inmobiliario Comprar para arrendar. Este Fondo es administrado desde el 1 de marzo de
2013 por Skan dia Fiduciaria S.A. Las condiciones generales del Fondo se encuentran en el reglamento y en el prospecto del
Fondo, que el Participe debe consultar antes de vincularse al Portafolio. Estos documentos, junto con el Due Diligence hecho
por Skandia respecto d e Skandia Fiduciaria S.A., estan disponibles en la direccién www.skandia.co.

1. Informacién del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El segundo semestre del 2024 fue un semestre de alta volatilidad para el portafolio impulsada por la nueva metodologia de

valoracion de los activos inmobiliarios locales la cual entré en vigor en junio del 2021. Para el segundo semestre del 2024, se
present6 un impacto positivo en el portafolio dada la escaza liquidez del mercado secundario del subyacente FICI CPA . Adicional
a lo anterior, la  porcion en liquidez del portafolio gener & un aporte positivo a la rentabilidad final del portafolio voluntario CPA
———
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Las perspectivas de largo plazo para este portafolio se mantienen positivo dado los fuertes fundamentales de los vehiculos
inmobiliarios locales e internacionales en el mediano y largo plazo
b. Composicion del Portafolio

A continuacioén, la  composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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20.0%
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° Jun-2024 Dic-2024
m Alternativos 99,5% 99.5%

w Liquidez 0.5% 0.5%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.
Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé S
de cada u na de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
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en la definicién de limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

local . Al cierre del semestre
50%.

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector inmobiliario
evidencia una mayor concentracién en activos sin calificacién con una participacion del 99.

Riesgo de  mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo presenta exposicion a tasa de interés principalmente en tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

2024

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . No obstante, se presentan una

alta exposicion de riesgos de liquidez sobre el portafolio dada la iliquidez de los activos sujetos de inversion.

Riesgo de  concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

SKANDIA FIC CERRADO COMPRAR PARA ARRENDAR 99.50%
BANCO DE BOGOTA S. A 0.36%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 0.13%

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta

tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno

mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a

uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
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bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracién
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el semestre se ha ejecutado operaciones de venta en la medida en al cual se han radicado los retiros de los afiliados
del fondo .

d. FVP Especial Inmoval

I Objetivo de Inversion

Invertir principalmente en el Fondo de Inversion Colectiva Inmobiliario Inmoval, en adelante Fondo, administrado por

Credicorp Capital Colombia S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa. El Fondo tiene una calificacion Gaa+ emitida por BRC
Investor Services S.A.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
El segundo semestre del 202 4 fue un semestre de alta volatilidad para el portafolio impulsada por la nueva metodologia de
valoracion de los activos inmobiliarios locales la cual entré en vigor en junio del 2021. Para el segundo semestre del 2024, se
presentd un impacto  positivo en el portafolio . Adicionalmente la porcion de liquidez del portafolio  también aport6 positivamente
a la rentabilidad final del portafolio.

Las perspectivas de largo plazo para este portafolio se mantienen positivo dado los fuertes fundamentales de los vehiculos
inmobiliarios locales e internacionales a mediano y largo plazo.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos  permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte : Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una

posible materializacién de algin evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector inmobiliario local, con emisores con la més alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion F1 Local

con una participacion del 98.86 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo presenta exposicion a tasa de interés en tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. El fondo a la fecha
presenta exposicion a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de  Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las dif erentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.84% medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se di 6 cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo. No obstante, se presentan una
alta exposicion de riesgos de liquidez sobre el portafolio dada la iliquidez de los activos sujetos de inversion.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
INMOVAL 98.86%
BANCO DE BOGOTA S. A. 1.14%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementdé la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

1  Riesgo de mercado

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 110
H Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogot4, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 =9

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el semestre se ha ejecutado operaciones de venta en la medida en al cual se han radicado los retiros de los afiliados
del fondo

e. FVP Especial REIT

l. Objetivo de Inversion
El objetivo de inversion del Portafolio Especial de Inversion Skandia REIT es el crecimiento del capital en pesos, mediante

la inversion en el Programa de Emision. El Portafolio Especial de Inversion Skandia REIT a través de Fondo Voluntario de
Pension Skandia Multifund presentara la oferta de adquisicion de titulos TEIS en el Programa de Emision.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El segundo semestre del 2 024 fue un semestre de alta volatilidad para el portafolio impulsada por la nueva metodologia de

valoracion de los activos inmobiliarios locales la cual entr6 en vigor en junio del 2021. Para el segundo semestre del 202 4,
se presentd unimpacto  negativo en el portafolio , esto debidoa lastransaccionesdel mercado secundario que marcan precio
en el indice COLCAP. Adicional a lo anterior, la liquidez del portafolio voluntario se mantuvo practicamente estatica.

Las perspectivas de largo plazo para este portafolio se mantienen positivo dado los fuertes fundamentales de los vehiculos
inmobiliarios locales e internacionales y una recuperacion de los mercados internacionales.
b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
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hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector inmobiliario local, con emisores con la més alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracién en activos con calificacion AAA Local

con una participacion del 99.46 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo no presenta exposicion a tasa de interés.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.84% medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y, El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo. No obstante, se presentan una
alta exposicién de riesgos de liquidez sobre el portafolio dada la iliquidez de los activos sujetos de inversion.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
PA ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS PEI 99.46%
BANCO DE BOGOTA S. A. 0.53%
BANCO DE LA REPUBLICA 0.01%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:
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Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG
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Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el semestre se ha ejecutado operaciones de venta en la medida en al cual se han radicado los retiros de los afiliados
del fondo

f. FVP Especial Uno Mas Colombia

l. Objetivo de Inversion

Objetivo del Portafolio: Invertir principalmente en el Fondo de Capital Privado MAS COLOMBIA LATAM - COMPARTIMENTO
IV - UNO MAS COLOMBIA -LATAM, en adelante El Fondo. Dicho Fondo es administrado por Fiduciaria de Occidente S.A (antes
era SEAF COLOMBIA S.A. Sociedad Administradora de Inversion ) y gestionado por el Gestor Profesional MAS EQUITY
PARTNERS S.A.S.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El portafolio mantiene su posicion en el Fondo de Capital Privado MAS COLOMBIA LATAM - COMPARTIMENTO IV - UNO
MAS COLOMBIA -LATAM como Unica inversién del portafolio de acuerdo con el prospecto de este fondo cerrado. Durante el
segundo semestre de 2024 se presentd una desvalorizacion del  valor de unidad de fondo voluntario que se da por la
actualizacion semestral de la valorizacion de los activos subyacentes del Fondo de Capital Privado MAS COLOMBIA LATAM

- COMPARTIMENTO IV - UNO MAS COLOMBIA -LATAM. Durante el mes de diciembre de 2024 se llevo a cabo una asamblea
extraordinaria de inversionistas del FCP resultando en una extension de un afio adicional a este Fondo de capital Privado

cerrado a la espera de los evento s de liquidez necesarios para la finalizacion del fondo.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una

posible materializacién de algun evento de riesgo de crédit o.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo local. Al cierre del semestre , se evidencia
una mayor concentracion en activos sin calificacion con una participacién del 99. 81%.
Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo presenta exposicion a tasa de interés

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se presenta
exposicién a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de  Riesgo Financiero se realiza de manera peridédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las dif erentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido la Circular Basica
Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.80%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion,  medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicién. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo an terior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

WWW.5KaNuia.com.co

PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co
Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogot4, Colombia /skandiaCol

117

>



o
a
<
o
B

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.
Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.
Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

COMPART IV FCP UNO MAS COLOMBIA 99.81%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.19%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion

bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

de riesgo establecido para el fondo.

V.

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de

Operaciones del Portafolio

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:
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Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Este es un portafolio cerrado en el cual no se hacen movimientos.

g. FVP Vista

l. Objetivo de Inversion

El objetivo de inversién del Portafolio es el crecimiento del capital de forma estable en pesos, procurando obtener una
rentabilidad con un nivel bajo de volatilidad.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre de 2024, el Portafolio FVP Vista se beneficié de que el Banco de la Republica adopt6é una

postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta a la

desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%, tras ajustes mensuales desde el

nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondié a una inflacién que cayé al 5. 2% anual, gracias a menores
presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el aumento del

salario minimo y la depreciacion del peso.

El contexto econémico mostré signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores
como agricultura y servicios, mientras que la industria y mineria continuaron rezagadas. Esta dinamica llevé al Banco a
priorizar la reac tivacion econémica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmision de costos del salario minimo al
indice de precios han sido sefialadas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.

En cuanto a la inflacion, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podria cambiar este panorama.
Adicionalmente, la politi  ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobacion de la regla fiscal seran elementos cruciales para anclar
las expectativas inflacionarias.

La estrategia de inversion del portafolio se centr6 en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflejé una

consistencia en la seleccion de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservacion del capital y una rentabilidad
esta ble en pesos colombianos.

b. Composicion del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 119
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

120.0%

100.0%

80.0%

60.0%

40.0%

20.0%

0.0%

Jun-2024 Dic-2024
H Liquidez 100.0% 100.0%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una

posible materializacién de algun evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion BRC1+
Local con una participacion del 43.58%.

Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasade interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
El fondo a la fecha de analisis presenta e Xposicion a tasa de inter és. Exposicion principalmente  en tasa fija
nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de anélisis no presenta exposicién en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funciéon de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzo un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 004%, medicion realizada a  través
de la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestion un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez qu e pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BCO SANTANDER D 27.04%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 26.04%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 22.02%
BANCO DE BOGOTA S. A. 21.42%
BANCO COLPATRIA 3.27%
BANCO POPULAR S.A. 0.07%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARI 0.06%
BANCOLOMBIA S.A. 0.06%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo): Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

alosriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se  encuentra expuesto el portafolio:

\%

Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicién a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio
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Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =8 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se presentaron operaciones de mercado durante el periodo.

h. FVP Especial R enta Fija 2029

° 4

Obijetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y
el Participe declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose, lo que permiti6 a varios bancos

centrales flexibilizar sus politicas monetarias para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacion anual disminuyd

a 2,8% en noviem bre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la
Reserva Federal (FED) implement6 recortes en su tasa de interés por un total de 100 puntos basicos  a lo largo del afo,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50 %.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés

de referencia en respuesta a la desaceleraciéon econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,
tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondié a una inflacion que cay6
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesg os al alza

relacionados con el aumento del salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre  2024. Con respecto a la composicién del 30 de
junio de 2024 , se presenta aumento en la posicion de deuda publica con reducciéon en la posicion del derivado por
disminucion en el valor de mercado.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos alos ¢ uales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en e | sector nacién. Al cierre del semestre , se evidencia una

mayor concentracién en  activos con calificacion  nacién con una participacion del ~ 85.32%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Finalemente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR)de 0.70% medicion realizada

a través de la metodologia interna definida por Skandia.
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Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

MINISTERIO DE HACIENDA'Y CREDITO PUBLICO

BANCOLOMBIA S.A.
BANCO GNB SUDAMERIS S.A.
BANCO DAVIVIENDA S.A.

1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy

Gobierno Corporativo)

PART. %
85.32%
14.31%
0.21%
0.15%

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.

del portafolio

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

consumidores.
V  Riesgos fisicos.
tanto los crénicos como los agudos.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap atravésde cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

i. FVP Especial Renta Fija 2030

Obijetivo de Inversién

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y
el Participe declara  conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
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Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual disminuy6

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implementd recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adopt6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflaciéon que cayé
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacién del peso.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la  composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta aumento en la posicion de deuda publica con reduccién en la posicion del derivado por
disminucion en el valor de mercado.
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c. Cumplimientos de Politicas

WWW.5KaNuia.com.co

PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 128
Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogot4, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte : Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por otro lado, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con
la materializacién de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través de las
etapas de identificacion, mediciéon, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan en la
definicion de limites ~ maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las cuales
involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo

del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacion de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo , lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector nacién , con emisores con la mas alta calificacion
crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion nacion con una
participacion del  99.99%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura
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V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.10%, medicion realizada
a través de la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 106.98%
BANCOLOMBIA S.A. -6.99%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.01%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -4 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.
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l. Obijetivo de Inversion

El objetivo del  Portafolio Especial de Inversién Skandia C.A.T. 1 3 mayo 202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante

la obtencién, al término del Plazo del Portafolio Especial de Inversion Skandia C.A.T. 13 mayo 2026 , de una rentabilidad
objetivo -neta de comisiones, cercana a la tasa efectiva anual mencionada en el prospecto. No obstante, lo anterior Skandia

no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual disminuy6

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implementd recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adopté una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerro el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu  ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondi6 a una inflacion que cayo
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicién del Portafolio
A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, se presenta aumento en la posicion de RF. Internacional con reduccion en la posicion del derivado por
disminucion en el valor de mercado.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero, con emisores con la mas alta

2024

calificacion crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentraciéon de activos AAA Local con una

participacion cercana a | 96.87 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional .

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicién en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestion absolut  a en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.36 %, medicion realizada

a través de la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion,  medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicién. El administrador considera para su
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gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido la Circular Basica
Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO DE BOGOTA S.A. 110.30%
BANCOLOMBIA S.A. -11.87%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.30%
BANCO POPULAR S.A. 0.26%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementdé la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio

climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio
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Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a = = - -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de

movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

v. FVP Especial CAT 14/05/2026

° >

I Objetivo de  Inversion

El objetivo del Portafolio Especial de Inversion Skandia C.A.T. 1 4 may 0 202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante

la obtencién, al término del Plazo del Portafolio Especial de Inversion Skandia C.A.T. 1 4 may o 202 6, de una rentabilidad
objetivo -neta de comisiones, cercana a la tasa efectiva anual mencionada en el prospecto. No obstante, lo anterior Skandia

no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual
disminuy6 a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este

contexto, la Reserva Federal (FED) implement6 recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo
largo del afio, cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adopté una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondié a una inflacién que
cayo al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al
alza relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicion del Portafolio
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A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composicién del 30 de
junio de 2024, se presenta aumento en la posicion de RF. Interancional  con reduccién en la posicion del derivado por
disminucion en el valor de mercado.
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® Rf. Internacional 104.1% 110.6%
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.
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Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte : Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algun evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentracion de activos AAA Local con una
participacion del 100%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 36 %, medicion realizada
a través de la metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicién interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO DE BOGOTA S.A. 110.60%
BANCOLOMBIA S.A. -13.48%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 2.08%
BANCO POPULAR S.A. 0.79%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo): Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

alosriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se  encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 - -4

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel lo cal. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

w. FVP Especial CAT 15/05/2026

° >

I Objetivo de Inversion

El objetivo del Portafolio Especial de Inversion Skandia C.A.T. 1 5 mayo 202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante

la obtencién, al término del Plazo del Portafolio Especial de Inversion Skandia C.A.T. 15 mayo 202 6, de una rentabilidad
objetivo -neta de comisiones, cercana a la tasa efectiva anual mencionada en el prospecto. No obstante, lo anterior Skandia

no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 140
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacion anual
disminuy6 a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este

contexto, la Reserva Federal (FED) implement6 recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo
largo del afio, cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflaciéon que
cayo al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al
alza relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta aumento en la posicién de Rf. Internacional  con reduccién en la posiciéon del derivado por
disminucion en el valor de mercado.
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c. Cumplimientos de Politicas
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Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacion de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentracién de activos AAA local con una
participacion del  96.09 %.

1  Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura
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V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Fianlemente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 unValorenRiesgo  (VeR)de 0.33%, medicionrealizada
a través de la metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO DE BOGOTA S.A. 92.45%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 9.36%
BANCOLOMBIA S.A. -5.72%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 3.90%

alosriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar

el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se  encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una

economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

consumidores.
V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tend
tanto los crénicos como los agudos.

ran en cuenta

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacién y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de

licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a

uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, pr

oyecto

2024

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo): Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores A

SG en los

procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una med
preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestién de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con

de transicion
icion

portafolio esta acorde con el perfil

instrumentos

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos

aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 = -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno

0 mas

subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento

o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
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global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

X. FVP Especial CAT 09/09/2025

l. Obijetivo de Inversion

El objetivo del Portafolio Especial de Inversién Skandia C.A.T.
mediante la obtencién, al término del Plazo, de una rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el
y el Participe declara conocer y aceptar tal circunstancia.

capital ni la obtencion de tal rentabilidad

1. Informacion del Portafolio

a.

Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversiéon

09 septiembre 2025 es el crecimiento del capital en pesos

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afo en

9.5% tras recortes prog

resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito

corporativo y la actividad econémica en medio de una inflacién que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon
, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron

el entorno para emitir titulos de deuda privada
las titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de

rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la

valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas

competitivas. En el merca

do secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido

a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderaciéon de los

retornos en deuda publica.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, se presenta reduccion
incremento en el valor de mercado.
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Por tipo de Tasa (Renta Fija)

29%

= |BR

m Otros Activos

71%

Tonos Claros |Dic-2024
Tonos OscurogJun-2024

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversién acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

1. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por otro lado, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con
la materializacién de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través de las
etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicién, las cuales se sustentan en la
definicion de limites ~ maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las cuales
involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo

del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una

posible materializacién de algun evento de riesgo de crédit o.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion AAA
con una participacion del ~ 45.71%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional y renta variable nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicién en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

local

Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.08 %, medicion realizada

através dela metodologia interna definida por Skandia.

Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 45.71%
BANCO MUNDO MUIJER 24.94%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 17.65%
BANCOLOMBIA S.A. 10.32%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.37%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo): Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

alosriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de

cambio climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos
de transicion bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio

y una medicién preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorp oraba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

y. FVP Especial CAT 18/05/26

l. Objetivo de Inversion

El objetivo del Portafolio Especial de Inversiéon SkandiaC.A.T.1 8 mayo 202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante
la obtencion, al término del Plazo, de una rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital n i
la obtencion de tal rentabilidad y el Participe declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en
9.5% tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito
corporativo y la activi  dad econdémica en medio de una inflacion que se moder6 a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon
el entorno para emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron

las titularizaciones y emisiones banc arias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacion de los
retornos en deuda publica.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos alos ¢ uales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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1  Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las

cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de

riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracioén en activos con calificacion AAA local
con una participacion del 96.52 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.12%, medicion realizada
a través de la metodologia interna definida por Skandia.
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Riesgo de liquidez: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestién un modelo de medicion interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 63.38%
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 27.92%
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COL 5.22%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 3.48%

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:
1 Riesgo de mercado
Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez
Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 =8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura

z. FVP Recaudador CAT 6 meses

° >

l. Obijetivo de Inversion

El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el Portafolio FVP Recaudador CAT 6 meses se benefici6 de que el Banco de la
Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en

respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%, tras ajustes

mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondié a una inflacién que cay6 al 5.2%

anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimen tosy la energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados

con el aumento del salario minimo y la depreciacion del peso.
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El contexto econémico mostré signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores
como agricultura y servicios, mientras que la industria y mineria continuaron rezagadas. Esta dinamica llevé al Banco a
priorizar la reac tivacion econémica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisién de costos del salario minimo al
indice de precios han sido sefialadas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.

En cuanto a la inflacion, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podria cambiar este panorama.
Adicionalmente, la politi  ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobacion de la regla fiscal seran elementos cruciales para anclar
las expectativas inflacionarias.

La estrategia de inversion del portafolio se centr6 en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflejé una

consistencia en la seleccion de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservacion del capital y una rentabilidad
esta ble en pesos colombianos.

Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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b. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.
Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:
; [ ——
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direcciéon de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algin evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacién
con una participacion del 99.9 8%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

VIR1+

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.004 %, medicién realizada a través

de la metodologia interna definida por Skandia .
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1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
Banco Gnb Sudameris 5.A 99.98%
Banco De La Republica 0.02%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
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y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6 la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura

aa. FVP Recaudador CAT 12 meses

° >

Obijetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y
el Participe declara  conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre de 2024, el Portafolio FVP Recaudador CAT 12 meses se beneficié de que el Banco de la
Republica adopt6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en

respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerré el afio en 9.5% , tras ajustes
mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajaciébn monetaria respondié a una inflacion que cay6 al 5.2%

anual, gracias a menores presiones en los precios de los alime ntosy la energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados

con el aumento del salario minimo y la depreciacién del peso.

El contexto econémico mostré signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores
como agricultura y servicios, mientras que la industria y mineria continuaron rezagadas. Esta dinamica llevé al Banco a
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priorizar la reactivacion econémica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisiéon de costos del salario minimo al
indice de precios han sido sefialadas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.

La estrategia de inversion del portafolio se centr6 en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflejé una
consistencia en la seleccién de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservacion del capital y una rentabilidad
esta ble en pesos colombianos.

En cuanto a la inflacion, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores
externos, como el  precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podria cambiar este panorama.

Adicionalmente, la politica fiscal del nuevo gobierno y la aprobacién de la regla fiscal seran elementos cruciales para ancla r
las expectativas inflacionarias.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

Il Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacién
con una participacion del 99.9 4%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de  incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contabley  Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

VIR1+

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0,004 %, medicion realizada a través

de la metodologia interna definida por Skandia .
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Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 99.94%
BANCO DE BOGOTA S.A. 0.06%

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
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y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6 la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura

bb. FVP Especial CAT 6 meses - A

° >

I Objetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacién del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El Banco de la Republica adopt6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés

de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacién. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,

tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondi6 a una inflacion que cayo

al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados conelaumentod el salario minimo y la depreciacion del peso. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito
corporativo y la actividad econémica en medio de una inflacién que se moder6 a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon

el entorno para emitir titulos de deuda pri vada, especialmente en sectores clave como el financiero y energia, donde
resaltaron las titularizaciones y emisiones bancarias.
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A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica

diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo

la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos

financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se

de cada una de sus inversiones.
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Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion ~ F1+ Local
con una participacion del ~ 43.96 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 33.30%
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 33.29%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 21.30%
BANCO MUNDO MUJER 10.66%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.45%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:
V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.
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V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacién de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

cc. FVP Especial CAT 12 meses - A

° >

I Objetivo de Inversion

El propédsito del Portafol io es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacién del Portafolio

a. Anadlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se beneficio de que el Banco de la Republica adopté una postura
expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta a la desaceleracion
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econémica y la moderacion en la inflacién. La tasa cerr6 el afio en 9.5%, tras ajustes mensuales desde el nivel previo de
10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondi6 a una inflacion que cay6 al 5.2% anual, gracias a menores presiones en
los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el aumento del salario minimo
y la depreciacién del peso.

El contexto econémico mostré signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores
como agricultura y servicios, mientras que la industria y mineria continuaron rezagadas. Esta dinamica llevé al Banco a
priorizar la reac tivacion econémica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmision de costos del salario minimo al
indice de precios han sido sefialadas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.

En cuanto a la inflacién, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podria cambiar este panorama.

Adicionalmente, la politi  ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobacién de la regla fiscal seran elementos cruciales para anclar
las expectativas inflacionarias.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte : Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacion de algin evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion BRC1+
Local con una participacion del 47 .25%.

1  Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.
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V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Béasica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

2024

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de  concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO DAVIVIENDA S.A. 42.24%
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 34.10%
BANCO FINANDINA S.A. 10.13%
BANCO DE LAS MICRONANZAS BAN 10.12%
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 3.02%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.40%

a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto

2024

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

de riesgo establecido para el fondo.

V.

Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

=a =4 =4 -8 —a

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

H
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se estructuraron y ejecutaron estructuras de swap IRS,
teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala global

y la tasa implicita de interés que incorporaba la c urva OIS a nivel local, se identific6 una oportunidad para realizar estas
estructuras a través del uso de derivados. Asi mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de movimiento en tasas de interés
variables o aquellas expresadas en otras monedas.

dd. FVP Especial CAT 6 meses -B

o >

l. Objetivo de Inversion

El propésito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerré el afio en 9.5%,
tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondié a una inflacion que cay6

al 5.2% anual, g racias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento del salario minimo y la depreciacion del peso. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito
corporativo y la activida  d econémica en medio de una inflaciéon que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon
el entorno para emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores clave como el financiero y energia, donde
resaltaron las titularizaciones y emisiones ban carias.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion
Local con una participacion del 68.28 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

BRC1 +

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .
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. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\%

puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de

El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\%

El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del

mercado o, porque se presentan cambios drasti

cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestion un modelo de medicion intern

o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles
cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion:

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del
activos del Fondo son los siguientes:

segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

BANCO DE BOGOTA S.A.

BANCO DAVIVIENDA S.A.

BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A
BANCO MUNDO MUIJER

BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy

Gobierno Corporativo)

PART. %
34.16%
34.13%
20.48%
9.90%
1.33%

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.

del portafolio

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

consumidores.
V  Riesgos fisicos.
tanto los crénicos como los agudos.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodoy  de acuerdo con la estrategia de | portafolio se estructuraron inversiones a través de cross currency
swap , teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local, se identifico una oportunidad para realizar

estas estructuras  a través del uso de  derivados. Asi mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de tasas de interés
expresadas en otras moned  as.

ee. FVP Especial CAT  17/03/25

I Objetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el cap ital nilaobtenciénde  tal rendimientoy el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacién del Portafolio
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a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en 9.5%

tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y

la actividad econémica en medio de una inflacion que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para

emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resa ltaron las
titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacién de los
retornos en deuda publica.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta incremento en liquidez y reduccion en deuda privada Tasa Fija .
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica

de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

permitiendo

1 Riesgo de crédito y contraparte : Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacion de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion
con una participacion del 77.41%.

AAA Local

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.
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V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

WWW.5KaNuia.com.co

wg PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
| Ahorro [ Inversion | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 177
H Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogot4, Colombia /skandiaCol




Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

.‘ Ska nd ia Informe de Rendiciéon De Cuentas

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)

Diciembre 2024

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO DE OCCIDENTE S.A. 42.81%
BANCO POPULAR S.A. 34.59%
BANCO FALABELLA S.A. 12.94%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 9.65%
BANCO DE LA REPUBLICA 0.01%

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

\%

Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me
multas y sanciones.

rcado. También incluye el pago de

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

de riesgo establecido para el fondo.

V.

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension

Operaciones del Portafolio

Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

=a =4 =4 -8 —a

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubic6 en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

ff. FVP Especial CAT 12 meses - B
® >

I Obijetivo de Inversion

El propodsito del Portafoli o es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

Il. Informacion del Portafolio
a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se beneficio de que el Banco de la Republica adopté una postura
expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta a la
desaceleracién econémicay la moderacion en la inflacion. La tasa cerré el afio en 9.5%, tras ajustes mensuales desde

el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondi6 a una inflaciéon que cay6 al 5.2% anual, gracias
a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza relacionados con

el aumento del salario minimo y la depreciacion del peso.

El contexto econdmico mostré signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por
sectores como agricultura y servicios, mientras que la industria y mineria continuaron rezagadas. Esta dinamica llevo

al Banco a priorizar la reac  tivacion econdémica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmision de costos del
salario minimo al indice de precios han sido sefialadas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en
2025.

En cuanto a la inflacion, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podria cambiar este panorama.

Adicionalmente, la politi  ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobacion de la regla fiscal seran elementos cruciales para
anclar las expectativas inflacionarias.

b. Composicion del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo presenta incumplimiento en el limite de concentracion maximo por emisor, en el
emisor Banco Av Villas ocasionado por cambio de calificacion interna de riesgo de crédito de dicho emisor.

A excepcion del limite mencionado con anterioridad, el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites
definidos permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para
el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.
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Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion VIR 1
Local con una participacion del 41.52%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 41.52%
BANCO FINANDINA S.A. 26.30%
BANCO DE LAS MICRONANZAS BAN 21.94%
BANCIEN S A 8.73%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.50%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

WWW.5KaNuia.com.co

PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co
Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 6014841300 Bogot4, Colombia /skandiaCol

182



° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacién de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubic6 en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.
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I Obijetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
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Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefié en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccion
de la tasa de interés de polit ica monetaria en lo corrido del afio y una moderacion de la inflacién impacté positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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w Liquidez 1.1% 1.5%

Por tipo de Tasa (Renta Fija)

2%

= Tasa Fija
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
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M. Riesgos Asociados del Portafolio.

2024

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores vy
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion  BRC1 +

Local con una participacion del 64 .80 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de  incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversiéon del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
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de medidas de gestién absoluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO DE OCCIDENTE S.A. 39.56%

BANCO DE BOGOTA S.A. 25.25%

BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 21.04%

LA HIPOTECARIA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 12.63%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.53%
e sndesufue cotonio00 | 601 samse™ | Sracobiiris | mussirsa-s0 | smsgskandiacomeo | @ Y B 1gq
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacién de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.
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l. Objetivo de Inversion

El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en p esos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Anadlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefié en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccién

de la tasa de interés de polit ~ ica monetaria en lo corrido del afio y una moderacién de la inflacion impacté positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.

b. Composicion del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

2024

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo

la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacion de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion ~ F1+ Local

con una participacion del 51.39%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.
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V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y, El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern 0 que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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Diciembre

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 47.81%
BANCO DE BOGOTA S.A. 47.79%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 3.58%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.83%

2024

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno

mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a

uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion

bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

de riesgo establecido para el fondo.

V.

Dentro de la gestién de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con

Operaciones del Portafolio

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =8 =8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas

subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta

o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se estructuraron inversiones a través  de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global vy la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local , se identific6 una oportunidad para realizar
estas estructuras a través del uso de derivados. Asi mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de tasas de interés
expresadas en otras moned  as.

ii. FVP Especial CAT 6 meses - D

° >

I Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia Recaudador 6 meses es el crecimiento del capital de forma estable en pesos,
mediante la inversién en instrumentos de corto plazo, los cuales han tenido una valorizaciéon paulatina en los Gltimos meses
a medida que la inflacion cede y en especial desde diciembre cuando el banco central baj6 su tasa de intervencion 25 pbs.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefié en un entorno macroecondémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccion
de la tasa de interés de polit  ica monetaria en lo corrido del afio y una moderacién de la inflacién impact6 positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacion en el portafolio.

b. Composicién del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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Por tipo de Tasa (Renta Fija)

1%

= Tasa Fija

m Otros Activos

99%
Tonos Claros |Dic-2024

Tonos OscurogJun-2024

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentraciéon en activos con calificacion ~ BRC1 +

Local con una participacion del 42 .46 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis no presenta exposicién en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Béasica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasticos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO DE OCCIDENTE S.A. 23.93%
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 23.42%
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 23.41%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 18.53%
BANCO MUNDO MUIJER 9.75%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.95%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG. Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 =4 - -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

jj. FVP Especial CAT 12 meses - D

° >

l. Objetivo de Inversion

El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefi6é en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccién

de la tasa de interés de politica monet aria en lo corrido del afio y una moderacion de la inflacion impact6 positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.

b. Composicién del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion
Local con una participacion del 47 .69 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Béasica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

BRC1 +

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .
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Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO DE BOGOTA S.A. 47.69%
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 27.25%
BANCO DE LAS MICRONANZAS BAN 20.46%
BANCIEN S A 4.09%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.51%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy

Gobierno Corporativo)

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.

del portafolio

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

consumidores.
V  Riesgos fisicos.
tanto los crénicos como los agudos.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se estructuraron inversiones a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local, se identifico una oportunidad para realizar
estas estructuras a través del uso de derivados. Asi mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de tasas de interés
expresadas en otras monedas.

Kk. FVP Especial CAT 6 meses - E

° >

I Objetivo de Inversion

El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia

1. Informacién del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién
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Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefié en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccion
de la tasa de interés de polit ica monetaria en lo corrido del afio y una moderacion de la inflacién impacté positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.
b. Composicion del Portafolio
A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta incremento en liquidez y reduccién en deuda privada Tasa Fija, por vencimiento de los titulos
120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0%
° Jun-2024 Dic-2024
m Liquidez 1.0% 100.0%
mDeuda Privada 99.0% 0.0%
Por tipo de Tasa (Renta Fija)
0%
= Otros Activos
m Tasa Fija
Tonos Claros |Dic-2024
Tonos Oscuros Jun-2024
c. Cumplimientos de Politicas
Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.
Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
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M. Riesgos Asociados del Portafolio.

2024

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores vy
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacién
Local con una participacion del 99.92%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversiéon del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
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de medidas de gestién absoluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 004 %, medicién realizada a través
de la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 99.92%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 0.07%

BANCO DE LA REPUBLICA < 0.01%

BANCOLOMBIA S.A. < 0.01%

BANCO DE BOGOTA S.A. < 0.01%
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1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informaciéon reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.
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V. Obijetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

VI. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefié en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccion
de la tasa de interés de polit  ica monetaria en lo corrido del afio y una moderacién de la inflacién impact6 positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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Por tipo de Tasa (Renta Fija)
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 202 4 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

VILI. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracién en activos con calificacion  BRC1+

Local con una participacion del 41.46 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis no presenta exposicién en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funciéon de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y, El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

2024

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 41.46%
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 29.88%
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 27.98%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.68%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno

mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a

uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de

multas y sanciones.

procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio

climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion

bajo

diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion

preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

de riesgo establecido para el fondo.

VIII. Operaciones del Portafolio
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Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 A

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubic6 en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

mm. FVP Especial CAT 6 meses - F
® >

IX. Objetivo de Inversion

El propésito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

X. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El Banco de la Republica adopté una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés

de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacién. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,

tras ajustes mensuales desde el n ivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflacion que cay6

al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento del salario mini mo y la depreciacién del peso. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito
corporativo y la actividad econémica en medio de una inflacién que se moder6 a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon

el entorno para emitir titulos de deuda privada, especialm ente en sectores clave como el financiero y energia, donde
resaltaron las titularizaciones y emisiones bancarias.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. No se presentan cambios significativos
con respecto a la composicion del 30 de junio 2024.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

XI. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion ~ F1+ Local

con una participacion del 58.91%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologia s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 004%, medicion realizada a través

de la metodologia interna definida por Skandia .
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. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se
liquidez de mercado,

los cuales se definen a continuacion.

puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestion un modelo de medicion intern

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de  concentracion:

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)
a losriesgos derivados de aspectos

EMISOR PART. %

BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 40.02%
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 38.87%
BANCO MUNDO MUJER 20.04%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.07%

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

2024

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos.

tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta

El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacién y planeacion frente a uno

mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.
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V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

XIl. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubic6 en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

nn. FVP Especial CAT 12 meses - F

l. Obijetivo de Inversion

El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefi6é en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccién

de la tasa de interés de politica monet aria en lo corrido del afio y una moderacion de la inflacién impacté positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.
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b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024.
junio de 2024, no se presentan cambios significativos

120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%

20.0%

0,
0.0% Jun-2024

99.3%
0.7%

mDeuda Privada
w Liquidez

Por tipo de Tasa (Renta Fija)

1%

= Tasa Fija

m Otros Activos

Diciembre

Con respecto a la composicién del 30 de

Dic-2024
99.3%
0.7%

2024

99%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de

Tonos Claros |Dic-2024
Tonos OscurogJun-2024

segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica

diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo

la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual

involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através
de cada una de sus inversiones.
WWW.sKanaia.com.co
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Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local, con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion ~ F1+ Local
con una participacion del ~ 41.40%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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Diciembre

(VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se
liquidez de mercado, los cuales

\

puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de

se definen a continuacion.

El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\
financieras a precios de mercado, se

El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del

mercado o, porque se presentan cambios drasti

cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestion un modelo de medicién intern

0 que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion:

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su
activos del Fondo son los siguientes:

respectiva participacion sobre el total de los

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COL
BANCO DAVIVIENDA S.A.

BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A.
BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)
a losriesgos derivados de aspectos
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

PART. %
41.40%
30.35%
27.60%
0.66%

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
. A continuacion, se relacionan

del portafolio

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta

tanto los crénicos como los agudos.
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

00. FVP Especial CAT 12 meses -G

I Objetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion
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Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se desempefié en un entorno macroeconémico caracterizado por ajustes
en la politica monetaria del Banco de la Republica y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda publica. La reduccion
de la tasa de interés de polit ica monetaria en lo corrido del afio y una moderacion de la inflacién impacté positivamente en
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorizacién en el portafolio.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.

120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%

20.0%

0,
0.0% Jun-2024 Dic-2024

mDeuda Privada 99.5% 99.9%
w Liquidez 0.5% 0.1%

Por tipo de Tasa (Renta Fija)

= Tasa Fija

100%
Tonos Claros |Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
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M. Riesgos Asociados del Portafolio.

2024

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores vy
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local, con emisores con la mas
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacién
Local con una participacion del 34.91%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

alta
BRC1+

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen

posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional.
V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversiéon del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valoren Riesgo (VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO DAVIVIENDA S.A. 34.91%
BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 31.55%
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 21.48%
GMAC FINANCIAL COLOMBIA S A 11.99%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.07%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
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de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo

Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.

Informe de

Rendicion De Cuentas

del portafolio

Diciembre

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.
V  Riesgos operacionales ASG.

licencias, permisos y/o violacién de estandares.
V  Riesgos reputacionales ASG.

Para mitigarlos se  implement6

climatico (dos primeros), entre los

El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de

El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me
multas y sanciones.

2024

. A continuacién, se relacionan

rcado. También incluye el pago de

la politica de inversion responsable que incluye la integracién de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio

que se

encuentran

las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion

bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension

Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos

portafolio  esta acorde con el perfil

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de liquidez

=a =4 = —a -8

Riesgo ASG

Riesgo de crédito y contraparte

Riesgo de concentracion

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de

Objetivo de Inversion
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El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Anadlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en 9.5%

tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y

la actividad econémica en medio de una inflacién que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para
emitir titulos de deuda privada , especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron las
titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacion de los
retornos en deuda publica.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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Por tipo de Tasa (Renta Fija)

0%

= Tasa Fija

m Otros Activos

100%
Tonos Claros |Dic-2024

Tonos OscurogJun-2024

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de diciembre, el fondo presenta incumplimiento en el limite de concentracion méaximo por emisor, en el
emisor RCI ocasionado por cambio de calificacion interna de riesgo de crédito de dicho emisor.

A excepcion del limite mencionado con anterioridad, el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites
definidos permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para
el fondo.

1. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local, con emisores con la méas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion ~ AAA Local

con una participacion del 99.97 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente  en tasa fija nacional.
V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que estan

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis .No presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
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gestiéon un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 69.44%
RCI COLOMBIA SA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 30.54%
BANCOLOMBIA S.A. 0.01%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.01%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 - -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.

qag. FVP Especial CAT 12 meses - H
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l. Objetivo de Inversion

El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los

emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerr6 el afio en 9.5%
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y

la actividad econdémica en medio de una inflacion que se moder6 a 5.2% anual. Las empresas aprove charon el entorno para
emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron las
titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicién al riesgo fiscal lideraron la
valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacién de los
retornos en deuda publica.

b. Composicién del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios através

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene una perspe ctiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la méas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracién en activos con calificacién
Local con una participacion del 57.78%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

BRC1+

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .
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Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A

BANCO POPULAR S.A.
BANCO DE BOGOTA S.A.
BANCO MUNDO MUIER
BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

I Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno

Corporativo)

PART. %
34.62%
30.10%
27.68%
6.88%
0.72%

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.

ajustado al riesgo  del portafolio

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

consumidores.
V  Riesgos fisicos.
tanto los crénicos como los agudos.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

rr. FVP Especial CAT 26/04/2027
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I Objetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocery aceptar tal circunstancia.

1. Informacién del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacion anual disminuyd
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
| Anorro | Inversion | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000517526 | Av19#109a-30 cliente@skandia.com.co 230
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

Reserva Federal (FED) implement6 recortes en su tasa de interés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adopté una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflacion que cay6
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacién del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta aumento en la posicién de Deuda publica, con reduccién en la posicién del derivado por
disminucion en el valor de mercado.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
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M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direcciéon de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algun evento de riesgo de crédit 0.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion , con emisores con la mas alta calificacién
crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion nacién con una
participacion del  94.01 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional.

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
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de medidas de gestién absoluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.49%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 100.40%
BANCOLOMBIA S.A. -3.40%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 2.97%
CITIBANK NA 0.02%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
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de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 = —a -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap através de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables 0 aquellas  expresadas en otras monedas.

ss. FVP Especial CAT 12 meses -

° >

Objetivo de Inversion
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El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Anadlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en 9.5%

tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y

la actividad econémica en medio de una inflacién que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para
emitir titulos de deuda privada , especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron las
titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacion de los
retornos en deuda publica.

b. Composicion del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicién del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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Por tipo de Tasa (Renta Fija)

1%

= Tasa Fija

m Otros Activos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local, con emisores con la mas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracién en activos con calificacion ~ BRC1+

Local con una participacion del 78.42%.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de  pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis no presenta exposicién en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcion de metodologia s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valoren Riesgo (VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO POPULAR S.A. 37.46%
BANCO DE BOGOTA S.A. 29.25%
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 20.47%
RCI COLOMBIA SA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 11.72%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.10%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.
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V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 =4 - -

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

tt. FVP Especial CAT 27/04/2027
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I Obijetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocer y aceptar tal circunstanc ia.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflaciébn global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual disminuy6

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implementd recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerro el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondi6 a una inflacion que cayo
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicién del Portafolio
A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, se presenta aumento en la participacion de Deuda p Ublica y reduccién en la posicion del derivado por
disminucion en el valor de mercado
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector de nacion . Al cierre del semestre se evidencia
una mayor concentracion en activos con calificacién nacion al 10 7.25 %.
1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional
V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza n estrategias de cobertura
V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion

de medidas de gestién absoluta en funcién de metodologias internas. Lo anterio r, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.51%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .
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. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea

porque no existe la profundidad adecuada del

mercado o, porque se presentan cambios drasticos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestion un modelo de medicion intern

o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos

Al cierre del
activos del Fondo son los siguientes:

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
emisores y/o en un tipo determinado de activos.

segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
BANCOLOMBIA S.A.

BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

CITIBANK NA

1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo)

PART. %
107.25%
-8.90%
1.64%
0.02%

. Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

del portafolio

Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los

V  Riesgos de transicion.
consumidores.
V  Riesgos fisicos.
tanto los crénicos como los agudos.
V  Riesgos operacionales ASG.

Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta

El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacién y planeacion frente a uno

mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de

licencias, permisos y/o violacion de estandares.
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V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en  tasas de interés  variables o aquellas  expresadas en otras monedas.

uu. FVP Especial CAT 12 meses -J

l. Objetivo de Inversion

El propdsito del  Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocer y acepta  r tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en 9.5%
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y

la actividad econémica en medio de unai nflacién que se modero6 a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para
WWw.sKanaia.com.co
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emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron las

titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacion, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacién de los

retornos en deuda publica.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica

de inversion y la normatividad aplicable.
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1 Riesgo de mercado:

Diciembre

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de algun evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

sector financiero
, Se evidencia una mayor concentracion en

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el
calificacion crediticia. Al cierre del semestre
Local con una participacion del 58.85 %.

activos con calificaciéon

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversiéon del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periodica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO DE BOGOTA S.A. 34.78%
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 29.91%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 23.99%
LA HIPOTECARIA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 10.68%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.55%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 0.08%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion. Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transiciéon a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacién de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacién de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestién de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubic6 en maximos

VV. FVP Especial CAT 12 meses - K

[ >

I Obijetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara co nocery aceptar tal circunstancia.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al  contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en 9.5%
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y

la actividad econémicaen me  dio de una inflacién que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para
emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron las
titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacién, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacion de los
retornos en deuda publica.

b. Composicién del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de diciembre, el fondo presenta incumplimiento en el limite de concentracion maximo por emisor, en el
emisor Banco Av Villas ocasionado por cambio de calificacion interna de riesgo de crédito  de dicho emisor.

A excepcion del limite mencionado con anterioridad, el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites
definidos permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para
el fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé S
de cada una de sus inversiones.

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 249
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




° Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund
.‘ Ska nd |a Informe de  Rendicién De Cuentas
® >
Diciembre 2024

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan

en la definiciéon de limites maximos tanto para emis ores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de

riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la mas alta
calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion ~ F1+ Local
con una participacion del 62.50 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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(VeR) de 0. 004 %, medicion realizada a través

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se

liquidez de mercado, los cuales

\

puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
se definen a continuacion.

El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\

El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del

mercado o, porque se presentan cambios drasti

cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su

gestion un modelo de medicién intern

0 que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular

Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion:
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su
activos del Fondo son los siguientes:

Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del

respectiva participacion sobre el total de los

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR

MIBANCO BANCO DE LA MICROEMPRESA DE COLOMBIA S A
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A.

BANCIEN S A

BANCO DAVIVIENDA S.A.

BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)
a losriesgos derivados de aspectos
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

cEsla

PART. %
42.19%
36.11%
14.68%
5.62%
1.39%

probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

del portafolio . A continuacion, se relacionan

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta

tanto los crénicos como los agudos.
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V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensién Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos

ww. FVP Especial CAT 12 meses -L
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I Objetivo de Inversion

El propdsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocery aceptar tal circunstancia.

1. Informacién del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostré una dinamica favorable para los
emisores debido al contexto de reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré el afio en 9.5%
tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscé estimular el crédito corporativo y
la actividad econémica en medio de una inflacion que se moderé a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 252
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




o
a
<
o
B

Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

.‘ Ska nd ia Informe de Rendiciéon De Cuentas

>

Diciembre

emitir titulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energia, donde resaltaron las
titularizaciones y emisiones bancarias.

En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposicion al riesgo fiscal lideraron la
valorizacion, mientras que las compafiias con calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderacién de los

retornos en deuda publica.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica

de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.
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M. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definiciéon d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la méas alta

calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion
Local con una participacion del 49.85%.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de  incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis no presenta exposicion en moneda extranjera.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversiéon del respectivo fondo. No se presenta
exposicién a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
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de medidas de gestién absoluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Béasica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 01%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
BANCO DE BOGOTA S.A. 49.85%
BANCO DAVIVIENDA 5.A. 27.67%
BAMCIEN S A 20.87%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.60%
Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
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de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacién de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensi6on Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 = —a -8

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en titulos de deuda privada tasa
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecia el mercado y asi mismo el spread vs TES, que se ubicé en maximos .
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El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Participe
declara conocer y aceptar tal circunstancia.

VI. Informacion del Portafolio

a. Anadlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflaciébn global continué desacelerdndose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual disminuy6

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implementé recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adopt6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracién econémica y la moderacion en la inflacién. La tasa cerré el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflacion que cay6
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, no se presentan cambios significativos
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

VII. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:
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1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacién
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector nacioén , con emisores con la mas alta calificacion
crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion nacion de 114.54 %.
1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacién, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta  variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestiobn ab  soluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 52%, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .
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1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 114.54%
BANCOLOMBIA S.A. -16.12%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.58%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) gue pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.
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V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacién frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climéatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacién reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

VIII. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de créditoy  contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion

Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.
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IX. Objetivo de Inversion
El propédsito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencién, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe

declara conocer y aceptar tal circunstancia.

X. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacion anual disminuyd
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implemento recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.
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El Banco de la Republica adopt6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracién econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerré el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu  ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflacion que cay6
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024

Por tipo de Tasa (Renta Fija)

120.0%

100.0%

-9%
80.0%

60.0%
40.0% Tasa Fija

. [+]
Otros Activos
20.0%

0,
0.0% Dic-2024 109%

m Deuda Publica 109.3%
w Liquidez 1.1%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

XI. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializaciéon
de una pérdida.
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Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializacién de alg  Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacién, con emisores con la méas alta calificacion
crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacion nacién de 109.33 %.

Riesgo de  mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos.  El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de  activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 51 %, medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacién.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.
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\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestiéon un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 109.33%
BANCOLOMBIA S.A. -10.45%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.11%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacién, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor, proyecto
y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de cambio

climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
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bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacién en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

XIl. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

=a =4 =4 -8 —a

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o més
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

zz. FVP Especial CAT 16/0 3/202 9
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XIll. Objetivo de Inversion

El propésito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocer y aceptar tal circunstanc ia.

XIV. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflaciébn global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacion anual disminuyd

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implemento recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleraciéon econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerro el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondi6 a una inflacion que cayo
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicién del Portafolio
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A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024

Por tipo de Tasa (Renta Fija)
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

XV. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través
de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes
riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucién
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicién de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg  Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion , con emisores con la mas alta calificacién
crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentracion en activos con calificacibn  nacién cercana al

100 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos.  El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestién ab  soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo (VeR) de 1.06 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicién intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIC DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO 110.96%:
BANCOLOMEBIA S.A. -12.29%
BANCO GNB SUDAMERIS 5.A. 1.34%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas
a losriesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG. Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil
de riesgo establecido para el fondo.

XVI. Operaciones del Portafolio
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Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 A

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorp oraba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

aaa. FVP Especial CAT 30/04/2027
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XVII. Obijetivo de Inversion

El propdsito del  Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencién de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocer y acepta  r tal circunstancia.

XVIII. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacién anual disminuy6

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implementd recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacion. La tasa cerro el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu  ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacion monetaria respondi6 a una inflacion que cayo
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacion del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la  composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024.
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

XIX. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de
instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . Elriesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través
de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una
posible materializaciéon de alg ~ Un evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion , con emisores con la mas alta calificacién
crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentraciéon en activos con calificacién nacién con una
participacion del  98.38 %.

1 Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos.  El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funciéon de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 49 % , medicion realizada a través de
la metodologia interna definida por Skandia .

T Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasticos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de
liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el
cumplimiento de losreq  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacién sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 98.38%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 0.96%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 0.66%

bii Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicion a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG. Elincumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto
ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisio  nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el perfil

de riesgo establecido para el fondo.

XX. Operaciones del Portafolio
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Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 A

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

bbb. FVP Especial CAT 20/0 3/202 9
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XXI. Objetivo de Inversion

El propésito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtencion, al término del Plazo de una
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtencion de tal rendimiento y el Part icipe
declara conocer y aceptar tal circunstanc ia.

XXII. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, la inflacion global continué desacelerandose , lo que permiti6 a varios bancos
centrales flexibilizar sus  politicas monetarias  para estimular sus economias. En Estados Unidos, la inflacion anual disminuyd

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caida en los precios de la energia y los bienes duraderos. En este contexto, la

Reserva Federal (FED) implemento recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos basicos a lo largo del afio,
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.

El Banco de la Republica adopt6 una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés
de referencia en respuesta a la desaceleracion econémica y la moderacion en la inflacién. La tasa cerr6 el afio en 9.5%,
tras ajustes mensu  ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajacién monetaria respondié a una inflacion que cay6
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energia, aunque persisten riesgos al alza
relacionados con el aumento d el salario minimo y la depreciacién del peso.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestre de 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo
la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.

XXIIl.  Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo
de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través

de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes

riesgos:

1  Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion
del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital,
intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de
una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio o con la materializacion
de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a través

de las etapas de identificacion, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicion, las cuales se sustentan
en la definicion de lim  ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de metodologias internas las
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de
riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una

posible materializacién de algin evento de riesgo de crédito.
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado,
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.

2024

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion , con emisores con la mas alta calificacién
crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentraciéon en activos con calificacién nacién con una

participacion del  98.52 %.

Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio de
inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen
posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado.
Exposicion principalmente a tasa fija nacional e internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que estan
expresados los activos.  El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda extranjera
sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el precio de mercado de los
activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se presenta
exposicion a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la definicion
de medidas de gestion ab  soluta en funciéon de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil
de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de

mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzé un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 99 %, medicion realizada a través de

la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las
operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de
liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para cumplir
con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones
financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del
mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicion intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y
los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo de

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones

atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular
Bésica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracién del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.
Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacién sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
DICIEMBRE DE 2024
EMISOR PART. %
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 98.51%
BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 2.69%
BANCOLOMBIA S.A. -1.20%
1 Riesgo ASG (Ambientales, Socialesy Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas

a losriesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor
de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A continuacion, se relacionan
los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

\%

Riesgos de transicion.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicién a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de los
consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en cuenta
tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a uno
mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye cancelacion de
licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG. El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente a
uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacién del emisor, proyecto

ylo gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de
multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementd la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagndsticos particulares para los riesgos de cambio
climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos de transicion
bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio y una medicion
preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

de riesgo establecido para el fondo.

XXIV.  Operaciones del Portafolio
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Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pensiéon Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

= =4 =4 -8 A

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se reali  za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel lo cal. La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

Portafolios a la Medida

a. FVP Especial EF 2013

l. Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio Skandia EF2013 es el crecimiento de capital a largo plazo en pesos, mediante la
inversion en los activos permitidos por el reglamento del Fondo de Pensiones Voluntarias , principalmente en acciones.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio FVP Especial EF 2013 se benefici que el mercado accionario colombiano
experimentd una mayor volatilidad, aunque cerr6 el aflo como uno de los mejores de la region. Este desempefio fue
liderado por emisores clave como Cemargos, PF Bancolombia y Mineros, con Cemargos destacandose por sus transacciones

y atractivo para inversionistas extranjeros tras la venta de su operacion en Estados Unidos. L a reduccion de tasas de
interés por parte del Banco de la Republica fomento el apetito por activos locales, pero factores como la volatilidad del

peso y las preocupaciones fiscales limitaron avances significativos, especialmente en acciones con alta partic ipacion estatal
como Ecopetrol e ISA. A pesar de ello, el mercado mostré atractivos mdltiplos de valoracién y un rendimiento por

dividendos superior al 9%, consolidando su competitividad en la region.

En el ambito internacional, el mercado de renta fija presenté un comportamiento mixto, influido por los ajustes monetarios

de los principales bancos centrales y cambios en las expectativas econémicas globales. Los bonos del Tesoro de EE. UU.
experimentaron  volatilidad, alcanzando un maximo rendimiento de 4.8% en septiembre antes de retroceder a 4.3% hacia

fin de afio. Esta dinamica reflej6 sefales de desaceleracion econémica en Estados Unidos y una pausa en las alzas de tasas
por parte de la FED. La deuda so berana estadounidense continué siendo un refugio seguro para los inversionistas, aunque
las preocupaciones por el déficit fiscal, que alcanzé el 7.1% del PIB, generaron incertidumbre sobre su sostenibilidad a
largo plazo.

En conclusion, a pesar de la volatilidad y los desafios fiscales, tanto el mercado accionario colombiano como el de renta
fija internacional mantuvieron su atractivo para inversionistas. En Colombia, los multiplos competitivos y altos rendimientos
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por dividendos consolidaron su posicién en la region, mientras que la deuda estadounidense siguié destacandose como un
refugio seguro en un entorno global incierto. La sostenibilidad fiscal sera clave para ambos mercados de cara a 2025.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30
de junio de 2024, se  presenta incremento en liquidez y reduccion en Acciones Colombia.
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70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%

0.0%

Jun-2024 Dic-2024
mAcciones Colombia 78.1% 76.0%
= Liquidez 11.5% 13.0%
Rf. Internacional 10.3% 11.0%
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11%
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m Tasa Fija
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Tonos Claros |Dic-2024
Tonos OscurogJun-2024

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestrede 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos
permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el
fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

WWW.5KaNuia.com.co

§|  PLANEACION FINANCIERA Bogotd Linea administrativa | Resto del Pafs Direccion Correo fOY D
: Ahorro | Inversién | Proteccion de su Futuro 6016584000 | 601658 4300 018000 517 526 Av19 #109a - 30 cliente@skandia.com.co 278
5| Skandia Pensiones y Cesantias S.A. 601 4841300 Bogota, Colombia /skandiaCol




Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de

Fondo Voluntario de Pension Skandia Multifund

.‘ Ska nd ia Informe de Rendiciéon De Cuentas

Diciembre

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el

cumplimiento tanto de instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los ¢

exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los
siguientes riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o
disminucion del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en
el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio
o con la materializacion de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestiéon de riesgo de crédito y contraparte que permite a
través de las etapas de identificacién, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicién, las cuales

se sustentan en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funciéon de
metodologias internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el
objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar
una posible materializacion de alg un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del
mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los
emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el
administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero local . Al cierre del semestre

evidencia una mayor concentracion en acciones con una participacion del 70.91%.

2024

riesgos financieros el cual involucra el

uales se

, Se

1  Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio
de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se
mantienen posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el

portafolio.

\%

\%

Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del
mercado. Exposicion principalmente a tasa fija nacional.

Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que
estan expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda
extranjera sobrelacual no se realiza estrategias de cobertura

Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado

de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversién del respectivo fondo.
presenta exposicion a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la
definicion de medidas de gestion ab soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de
mantener el perfil de riesgo del fondo.
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Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valoren Riesgo  (VeR)de 0.67 %, medicion realizada a través
de la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso
de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y
el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para
cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad
adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de mediciénintern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos
y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1  Riesgo de concentracién: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

BANCOLOMEIA 5.A. 29.27%

INWVERSIONES ARGOS 5.A. 12.65%

BANCO GNB SUDAMERIS S5.A. 11.58%

ESTADOS UNIDOS US TREASURY 11.03%

INTERCONEXION ELECTRICA 5.A. E 10.75%

EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S 10.62%

ECOPETROL 5.A. 6.68%

FONDO BURSATIL HORIZONS 5.06%

BANCO DE BOGOTA 5. A, 1.15%

CORPORACION FINANCIERA COLOMEI 0.594%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo)  : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas

asociadas a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden
impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio

continuacion, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V

Riesgos de transicién.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicién a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de
los consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en
cuenta tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente
a uno mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye
cancelacion de licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente
a uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor,

A

proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye

el pago de multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de

cambio climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos
de transicion bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio
y una medicion preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

perfil de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes
activos aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

1
1
1
1

o
a
<
o
B

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
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1  Riesgo ASG

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su
cumplimiento o liquidacién se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala
global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de

movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.

b. FVP Especial PC2008

l. Objetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio es el crecimiento de capital de forma moderada, mediante la inversién en acciones y
bonos denominados en pesos con posibilidad de inversion a nivel global, bajo los lineamientos del régimen de inversion
establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos Voluntarias de Pension. Este Portafolio esta
disefiado para personas que quieran invertir en pesos que quieren aprovechar, balanceadamente, las oportunidades que

brindan los diferentes activos financieros.

1. Informacion del Portafolio

a. Analisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio  experimentd un entorno favorable para emisores de deuda privada
gracias a la reduccién de tasas de interés por parte del Banco de la Republica, que cerré en 9.5%. Esto impulsé emisiones
en sectores clave como infraestructura y energia, aunque persisten preocupaciones por la falta de aprobacion de la ley de
financiamiento y su impacto fiscal. En la deuda publica, los TES tasa fija se desvalorizaron en los tramo s largos, mientras
que los TES UVR se beneficiaron de la caida de la inflacion al 5.2%. Sin embargo, las tensiones fiscales y la incertidumbre

sobre reformas estructurales limitaron avances significativos.

El Banco de la Republica adoptd una postura expansiva para estimular la economia, mientras el crecimiento econémico
mostr6 un comportamiento mixto con avances en agricultura y servicios, pero rezagos en industria y mineria. La
depreciacion del peso colombi  ano, que cerr6 en $4,405 por ddlar, fue moderada gracias al repunte del petréleo y la
intervencion del Banco Central para evitar fluctuaciones excesivas. Sin embargo, la incertidumbre fiscal y los retos externos
siguieron presionando el tipo de cambio.

El mercado accionario colombiano se mantuvo competitivo en la region, con empresas como Cemargos y PF Bancolombia
destacando en valorizaciones y negociacion. A pesar de la volatilidad, el mercado se beneficié de los recortes de tasas y
altos rendimientos p  or dividendos, aunque factores como la sostenibilidad fiscal y la volatilidad del peso limitaron mayores
avances. En contraste, el mercado accionario estadounidense mostré un desempefio destacado, con el S&P 500 y Nasdaq
valorizandose 15% y 18%, liderados p or sectores como tecnologia, consumo y energia, impulsados por innovaciones en
inteligencia artificial y vehiculos eléctricos.

A nivel global, los bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron volatilidad, con rendimientos que cerraron en 4.3% debido
a sefiales de desaceleracion econémica y una pausa en las alzas de tasas por parte de la FED. Aunque los bonos siguen

siendo refugio seguro, el elevado déficit fiscal de EE. UU. plantea desafios a largo plazo. En general, los mercados enfrenta n
un entorno marcado por tensiones fiscales, volatilidad cambiaria y riesgos externos, que seran determinantes en 2025.

b. Composicion del Portafolio
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A continuacion, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, se presenta incremento en Deuda publica Tasa Fija y reduccion en Deuda privada Inflacion y Tasa Fija.
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®m Deuda Publica 24.3% 34.5%
" Deuda Privada 40.0% 29.2%
Rv. Internacional 15.3% 14.3%
mRf. Internacional 9.9% 9.4%
m Liquidez 3.1% 6.4%
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestrede 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.
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Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos

permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el
fondo.

Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el
cumplimiento tanto de instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se
exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los
siguientes riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o

disminucion del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en
el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio
o con la materializacion de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestiéon de riesgo de crédito y contraparte que permite a
través de las etapas de identificacién, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicién, las cuales

se sustentan en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de

metodologias internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el
objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.

Desde la Direcciéon de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y

contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar
una posible materializacién de algin evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Gltimos afios generados por temas a nivel econémico,

politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del

mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los
emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el
administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector nacion . Al cierre del semestre , se evidencia

una mayor concentracion en activos con calificacion ~ nacién con una participacion del 34 .49 %.

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se

mantienen posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el

portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del

mercado. Exposicion principalmente a tasa fija y tasa variable nacional.
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V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que
estan expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda
extranjera sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado
de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se
presenta exposicion a precio de activos nacionales e internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la
definicion de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de
mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valoren Riesgo  (VeR)de 0. 46 %, medicion realizada a través
de la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso
de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y
el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

\% El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para
cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad
adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de mediciénintern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos
y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicién de riesgo
de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITC PUBLICO 34.49%

ISHARES MSCI ACWI INDEX FUND U 10.26%

BANCOLOMEBIA S.A. 6.60%

ESTADCS UNIDOS US TREASURY 5.82%

BANCCO GNBE SUDAMERIS S5.A. 5.04%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 4.44%;

CEMENTOS ARGOS 5.A. 4.04%:

ISHARES JP MORGAN EM LOCAL GOVT BOND UCITS 3.59%

GMAC FINANCIAL COLOMBIA S A 2.28%

INVERSIONES ARGOS 5.A. 2.21%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas

asociadas a los riesgos derivados de aspectos  ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden
impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A

continuacion, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V  Riesgos de transicién.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicién a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de
los consumidores.

V  Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en
cuenta tanto los crénicos como los agudos.

V  Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacién y planeacion frente
a uno mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye
cancelacion de licencias, permisos y/o violacion de estandares.

V  Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacién y planeacion frente
a uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor,
proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye
el pago de multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implementé la politica de inversién responsable que incluye la integracion de los factores
ASG en los procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares

para los riesgos de cambio climético (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por

materializacion de los riesgos de transicion bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector

productivo y participacion en el portafolio y una medicion preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.
Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio esta acorde con el

perfil de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestién de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual i mplicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

T Riesgo de mercado

1 Riesgo de crédito y contraparte

1  Riesgo de liquidez

T Riesgo de concentracion

I Riesgo ASG
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Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo s e ejecutaron estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de
estructuras de derivados Non  -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales.
Mediante el uso de modelos internos cuantitat ivos se evalud la evolucién de la curva de devaluaciones ofrecidas por el
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duracion y las mejores contrapartes en
términos de precios.

c. FVP Especial ER 2019

I Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio es el crecimiento del capital de forma estable en ddlares, procurando obtener una
rentabilidad con un nivel medio de volatilidad.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversién

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio FVP Especial se benefici6 de un entorno favorable en los mercados
deuda privada en Colombia pues mostré un desempeiio favorable gracias a la reduccion progresiva de las tasas de interés

por parte del Banco de la Republica, que cerraron en 9.5%. Este entorno impulsé la emision de titulos, particularmente en

sectores como infraestructura y energia, en un contexto de inflacion moderada al 5.2% y un crecimiento econémico del
3.13% en octubre. A pesar de la estab ilidad macroecondmica y la demanda sostenida por inversionistas institucionales, la

falta de aprobacion de la ley de financiamiento generd preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y el riesgo crediticio

futuro. En términos de rendimiento, los sectores con mayor calidad crediticia lideraron, mientras que las empresas con
calificaciones mas bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas competitivas.

En el ambito internacional, la renta fija reflejé dinamicas mixtas debido a ajustes en politicas monetarias y cambios
macroecondémicos. Los bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron volatilidad, con rendimientos que retrocedieron de
4.8% en septiembre a4. 3% hacia fin de afio, impulsados por sefiales de desaceleracion econémica y una pausa en las alzas
de tasas de la Reserva Federal. Aunque la deuda soberana estadounidense atrajo a inversionistas como refugio seguro, el
elevado déficit fiscal del 7.1% del PIB planteé preocupaciones sobre su sostenibilidad a largo plazo.

En conclusién,a pesar de un entorno positivo para la deuda privada en Colombiay la resiliencia de la renta fija internacional,
persisten riesgos asociados a la sostenibilidad fiscal y la incertidumbre econémica global, que seran determinantes en el
comportamiento de amb ~ os mercados de cara a 2025.

b. Composicion del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de

junio de 2024, se presenta incremento en  Liquidez y reduccién en deuda privada Inflacion .
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c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestrede 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.

Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los | imites definidos
permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el
fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.
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Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestién de riesgos financieros el cual involucra el
monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el
cumplimiento tanto de instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se
exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los
siguientes riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o
disminucion del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en
el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio
o con la materializacion de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestiéon de riesgo de crédito y contraparte que permite a
través de las etapas de identificacién, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicién, las cuales

se sustentan en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funciéon de
metodologias internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el
objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar
una posible materializacion de alg un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del
mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los
emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el
administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local, con emisores con la mas
alta calificacion crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentracion en la calificacion AAA  Local
con una participacion del 62 .49 %.

1  Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio
de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se
mantienen posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el
portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del
mercado. Exposicién principalmente a tasa fija y tasavariable nacional y también tasafija internacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que
estan expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicién en moneda
extranjera sobre la cual se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado
de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. No se
presenta exposicion a precio de activos de renta variable.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la
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definicion de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de
mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera perioddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valoren Riesgo  (VeR)de 0. 38%, medicion realizada a través
de la metodologia interna definida por Skandia .

Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso

de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y
el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para
cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad
adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestiébn un modelo de mediciénintern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos
y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los req  uerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 27.51%

BANCO POPULAR S.A. 18.52%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 14.49%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 13.71%

BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 8.71%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 5.95%

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRI 5.16%

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E 4.44%

BANCOLOMBIA S.A. -4.22%

SURAMERICANA S A 2.26%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas

asociadas a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden
impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio

continuacion, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:

V

Riesgos de transicién.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicién a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de
los consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en
cuenta tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacién y planeacion frente
a uno mas factores ASG que comprometan la operacion de la compafiia donde se invierte. Incluye
cancelacion de licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente
a uno o mas factores ASG que generen dafos irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor,

proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye

el pago de multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6é la politica de inversion responsable que incluye la integracion de los factores ASG en los
procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los riesgos de

cambio climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion de los riesgos
de transicion bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y participacion en el portafolio
y una medicion preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

perfil de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria podra incorporar operaciones con instrumentos
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversién y/o cobertura sobre los diferentes activos
aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

== =4 =8 =8

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
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1 Riesgo ASG

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o maés
subyacentes como  instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento
o liquidacion se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap através de cross currency
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos central a escala

global y la tasa implicita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La estructura busca cubrir el riesgo de
movimiento en  tasas de interés variables o aquellas  expresadas en otras monedas.

d. FVP Especial EQ 2011

I Obijetivo de Inversion

El objetivo de inversion del Portafolio es el crecimiento de capital a largo plazo, mediante la inversion a nivel global en
acciones y bonos denominados en pesos colombianos o monedas extranjeras, bajo los lineamientos del régimen de inversion
establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos de Pensiones Voluntarias. La rentabilidad de
este Portafolio estar4 expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la Superintendencia Financiera
Colombiana.

1. Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio FVP Especial EQ 2011 Se vio favorecido por un entorno positivo en los
mercados de deuda privada en Colombia, impulsado por la reduccion gradual de las tasas de interés implementada por el

Banco de la Republica, que culminaron en 9.5%. Este contexto facilitd la emision de titulos, especialmente en sectores

como infraestructura y energia, en un escenario caracterizado por una inflacién contr olada del 5.2% y un crecimiento
econoémico del 3.13% en octubre. Sin embargo, la falta de aprobacion de la ley de financiamiento gener6 inquietudes sobre

la sostenibilidad fiscal y el riesgo crediticio futuro, a pesar de la estabilidad macroeconémica y la d emanda sostenida por
parte de inversionistas institucionales. En cuanto al rendimiento, los sectores de alta calidad crediticia sobresalieron,

mientras que las empresas con calificaciones mas bajas enfrentaron mayores retos para obtener financiamiento a ta sas
competitivas.

En el ambito global, los mercados de renta fija mostraron resultados mixtos debido a ajustes en las politicas monetarias y
cambios en las condiciones macroecondmicas. Los bonos del Tesoro de Estados Unidos atravesaron un periodo de
volatilidad, con rendimi  entos que descendieron de 4.8% en septiembre a 4.3% hacia el cierre del afio, influenciados por
sefiales de desaceleracion econdmica y una pausa en las alzas de tasas por parte de la Reserva Federal. Aunque la deuda
soberana estadounidense continué siendo un refugio seguro para los inversionistas, el elevado déficit fiscal del 7.1% del
PIB plante6 preocupaciones respecto a su sostenibilidad a largo plazo.

En resumen, aunque la deuda privada en Colombia mostré un entorno favorable y la renta fija internacional se mantuvo

resiliente, los riesgos relacionados con la sostenibilidad fiscal y la incertidumbre econémica global seguiran siendo factore S
clave que in fluiran en el comportamiento de estos mercados en 2025.

b. Composicion del Portafolio

A continuacién, la composicion del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta aumento en Liquidezy  Deuda privada Tasa Fija, con reduccion en Deuda privada IBR.
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c. Cumplimientos de Politicas
Durante el segundo semestrede 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.
Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos
permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el
fondo.
Il Riesgos Asociados del Portafolio.
Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el
monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el
cumplimiento tanto de instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se
exponen los portafo  lios a través de cada una de sus inversiones.
Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los
siguientes riesgos:
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1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o
disminucion del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en
el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio
o con la materializacion de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a
través de las etapas de identificacién, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicién, las cuales

se sustentan en la definicion de lim ites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcién de
metodologias internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el
objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar
una posible materializacion de alg un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los ultimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del
mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los
emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el
administrador.

La composicién del portafolio se concentra principalmente en el sector reallocal . Alcierre del semestre , se evidencia
una mayor concentracion en acciones con una participacion del 5 1.07 %.

1  Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor del portafolio
de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se
mantienen posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el
portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del
mercado. Exposicion principalmente a tasa fija nacional

V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el tipo de cambio de las divisas en que
estan expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de analisis presenta exposicion en moneda
extranjera sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado
de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se
presenta exposicion a precio de activos nacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la
definicion de medidas de gestion ab soluta en funcién de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de
mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.
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El portafolio con corte al mes de diciembre alcanz6 un Valoren Riesgo  (VeR)de 1. 09 %, medicién realizada a través
de la metodologia interna definida por Skandia .

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso
de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y
el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para
cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Y El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad
adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestiébn un modelo de mediciénintern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos
y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza de manera periédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:

DICIEMBRE DE 2024

EMISOR PART. %0

ECOPETROL S.A. 51.07%

BANCO ITAU CORFBANCA COLOMEIA S A 19.73%

BANCO GMNB SUDAMERIS 5.A. 14.31%

BANCO BILBAC VIZCAYA ARGENTARIA 12.52%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 1.09%

CITIBAMNK MA 0.64%

BANCO DE BOGOTA 5. A. 0.61%

BANCOLOMEIA 5.A. 0.02%

BANCO DE LA REPUBLICA 0.01%

1 Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) . Es la probabilidad de incurrir en pérdidas

asociadas a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden
impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio . A

continuacion, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:
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Riesgos de transicién.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transicién a una economia
carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caida en los margenes y cambios en los habitos de
los consumidores.

Riesgos fisicos. Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendran en
cuenta tanto los crénicos como los agudos.

Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente
a uno mas factores ASG que comprometan la operaciéon de la compafifa donde se invierte. Incluye
cancelacion de licencias, permisos y/o violacion de estandares.

Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparacion y planeacion frente
a uno o mas factores ASG que generen dafios irreparables y/o muy costosos a la reputacion del emisor,
proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me
el pago de multas y sanciones.

Para mitigarlos se  implement6 la politica de inversién responsable que incluye la integracién de los factores ASG
en los procesos de inversion y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnosticos particulares para los

riesgos de cambio climatico (dos primeros), entre los que se encuentran las posibles pérdidas por materializacion
de los riesgos de transicion bajo diferentes escenarios, identificacion de riesgos por sector productivo y

participacion en el portafolio y una medicién preliminar las emisiones de

Finalmente, y con base la informacion reportada, se confirma que el nivel de riesgo del

Co2 a nivel portafolio

el perfil de riesgo establecido para el fondo.

V. Operaciones del Portafolio

Dentro de la gestion de portafolios, el Fondo de Pension Voluntaria

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversion y/o cobertura sobre los diferentes
activos aprobados lo cual implicaria exponer el portafolio a los siguientes riesgos:

=a =4 =4 —a —a

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito y contraparte
Riesgo de liquidez

Riesgo de concentracion
Riesgo ASG

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o mas
subyacentes como instrumentos financieros (titulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su
cumplimiento o liquidacion se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.

Operaciones con derivados: No se realizaron operaciones con derivados.

l. Objetivo

e. FVP Especial EQ 2017

de Inversiéon

El objetivo de inversion del Portafolio es el crecimiento de capital a largo plazo, mediante la inversion a nivel global en
acciones y bonos denominados en pesos colombianos o monedas extranjeras, bajo los lineamientos del régimen de inversion
establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos de Pensiones Voluntarias.

La rentabilidad de este Portafolio estara expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la
Superintendencia Financiera Colombiana.
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Il Informacion del Portafolio

a. Andlisis de rentabilidad y estrategia de Inversion

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio FVP Especial EQ 2017 El desempefio de los mercados de deuda privada
en Colombia fue positivo, impulsado por la reduccion gradual de las tasas de interés implementada por el Banco de la
Republica, que finalizaron el afio en 9.5%. Este entorno facilitd la emision de titulos en sec tores clave como infraestructura
y energia, en un contexto de inflacibn moderada al 5.2% y un crecimiento econémico interanual del 3.13% en octubre. Sin

embargo, persisten inquietudes sobre la sostenibilidad fiscal debido a la falta de aprobacién de la ley de financiamiento, lo

que podria afectar la percepcion de riesgo crediticio. Mientras los instrumentos con alta calidad crediticia lideraron el
rendimiento, las empresas con calificac iones mas bajas enfrentaron mayores dificultades para obtener financiamiento a

tasas competitivas, pese a la sélida demanda de los inversionistas institucionales.

En el ambito internacional, los mercados de renta fija registraron un comportamiento variado, influido por cambios en
politicas monetarias y condiciones econémicas globales. Los bonos del Tesoro de Estados Unidos experimentaron
fluctuaciones, con rendimientos que pasar on de un maximo del 4.8% en septiembre a un 4.3% hacia finales de afio,
reflejando sefiales de desaceleracién econdémica y una pausa en los incrementos de tasas de interés por parte de la Reserva

Federal. A pesar de seguir siendo un refugio seguro para los in versionistas, el elevado déficit fiscal estadounidense,
equivalente al 7.1% del PIB, generd preocupaciones sobre su sostenibilidad en el largo plazo.

En conclusion, aunque el mercado de deuda privada en Colombia mostré un entorno favorable y la renta fija internacional

mantuvo su atractivo, los riesgos relacionados con la sostenibilidad fiscal y la incertidumbre econémica global seran
determinantes en e | comportamiento de estos mercados en 2025.

b. Composicién del Portafolio

A continuacion, la composicién del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composicion del 30 de
junio de 2024, se presenta aumento en RV. Internacional y reduccién en liquidez.

60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%

10.0%

0.0% .
Jun-2024 Dic-2024

mAcciones Colombia 48.1% 49.1%
® Rv. Internacional 39.0% 44.6%
Liquidez 12.9% 6.3%

c. Cumplimientos de Politicas

Durante el segundo semestrede 2024 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la politica
de inversion y la normatividad aplicable.
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Al cierre del mes de  diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos
permitiendo la adecuada estructuracion del objetivo de inversion acorde con el perfil de riesgo establecido para el
fondo.

II. Riesgos Asociados del Portafolio.

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestion de riesgos financieros el cual involucra el
monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el
cumplimiento tanto de instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se
exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.

Sin embargo, los activos sujetos de inversion del fondo podran estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los
siguientes riesgos:

1 Riesgo de crédito y contraparte . El riesgo de crédito  representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o
disminucion del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en
el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se debera atender con recursos liquidos del portafolio
o con la materializacion de una pérdida.

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestion de riesgo de crédito y contraparte que permite a
través de las etapas de identificacién, medicién, control y monitoreo establecer niveles de exposicién, las cuales

se sustentan en la definicion d e limites maximos tanto para emisores como contrapartes en funcion de
metodologias internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el
objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.

Desde la Direccion de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar
una posible materializacion de alg Un evento de riesgo de crédito.

A pesar de los impactos negativos presentados durante los Gltimos afios generados por temas a nivel econémico,
politico y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del
mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los
emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el
administrador.

La composicion del portafolio se concentra principalmente en el sector real local. Al cierre del semestre , se
evidencia una mayor concentracion en acciones con una participacion del 93.69 %.
1  Riesgo de mercado: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucion del valor del portafolio

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se
mantienen posiciones. A continuacion, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el
portafolio.

V  Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del
mercado. Exposicion principalmente a tasa fija nacional.
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V  Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variacién en el tipo de cambio de las divisas en que
estan expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de andlisis presenta exposicion en moneda
extranjera sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura.

V  Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variacion en el precio de mercado
de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversion del respectivo fondo. Se
presenta exposicion a precio de activos tanto nacionales como internacionales.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion, los cuales se sustentan en la
definiciébn de medidas de gestion absoluta en funcion de metodologias internas. Lo anterior, con el objetivo de

mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera perioédica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

El portafolio con corte al diciembre alcanzé un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.23%, medicion realizada a través de la
metodologia interna definida por Skandia.

1 Riesgo de liquidez : Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso
de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y
el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuacion.

Y El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para
cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

\% El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad
adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drasti cos en las tasas y precios.

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestion de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de
identificacion, medicién, control y monitoreo evaluar los niveles de exposicion. El administrador considera para su
gestion un modelo de medicionintern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos
y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.

Desde la Direccién de Riesgo Financiero se realiza de manera periddica el monitoreo sobre la exposicion de riesgo
de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atipicas asociadas a dificultades en el

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en de la
Circular Basica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo

1 Riesgo de concentracion: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentracion del
portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.

Al cierre del segundo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participacion sobre el total de los
activos del Fondo son los siguientes:
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