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Conclusiones principales

Para los fondos tradicionales”, consideramos que la expectativa de tasas de interés altas durante la mayor
parte de 2023 traera consigo un aumento de los activos bajo administracién (AUM, por sus siglas en
inglés).
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para los fondos tradicionales, se aligerara con la entrada de nuevos aportes a los fondos, motivados por

- La concentracion del pasivo en inversionistas mayoristas, que es uno de los principales factores de riesgo
% rentabilidades mas atractivas frente a otros vehiculos de inversion.

- Respecto a los fondos no tradicionales? la desaceleracion de la economia y el menor apetito por riesgo de
|:||:||:| los inversionistas derivara en una menor tasa de crecimiento anual de los AUM, entre 5% a 8% para 2023
0 frente al promedio de 19% entre 2019 y 2022 .

- En 2022, el 20% de nuestras calificaciones de riesgo de mercado de fondos de inversién bajaron por
))) presiones en la rentabilidad y caida de los AUM, lo que derivé en una menor flexibilidad para gestionar el
riesgo de liquidez. A la fecha, mas del 90% de las calificaciones tiene una perspectiva estable.

- (1)Fondos tradicionales: invertidos en activos de renta fija, renta variable y depésitos vista.
BRC Ratlngs (2)Fondos no tradicionales: invertidos en activos no tradicionales como facturas, libranzas, cheques, sentencias, propiedad raiz, y
—_ similares.
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Fondos tradicionales| Movimiento de las calificaciones

El débil desempeno de las condiciones macroeconomicas locales derivo en mayores presiones sobre los fondos
tradicionales con un perfil de riesgo de mercado moderado.

Distribucion de las calificaciones de riesgo de mercado
de fondos de inversion colectiva entre 2020 y 2022
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Fuente: Calificaciones publicas otorgadas por BRC Ratings — S&P Global S. A.
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- En elentorno de creciente volatilidad y desvalorizacion en los

activos de renta fija durante 2021y 2022, los fondos
tradicionales con estrategias defensivas mostraron estabilidad
y consistencia en sus calificaciones de riesgo de mercado.

Los administradores de fondos tradicionales con las mas altas
calificaciones de riesgo de mercado se centraron en modificar
la estructura de plazos. Esto redujo la duracién y diversifico los
portafolios por factores de riesgo, de lo que destacamos la
disminucidon en la exposicidn a activos de renta fija
denominados en tasa fija. Lo anterior les permitid mantener
baja sensibilidad ante variaciones de las condiciones de
mercado en medio de las altas tasas de interés.

La baja en las calificaciones de riesgo de mercado de algunos
fondos durante 2022 correspondié con una mayor exposicion a
factores de riesgo de liquidez. Entre estos, la disminucion del
valor de los recursos administrados derivd, en muchos casos,
en mayores concentraciones de valor en sus principales
inversionistas.



Evolucion de los fondos de inversién|La historia en cinco etapas

Evolucién AUM en millones
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Panorama de los fondos de inversién|2019 — 2021: Desaceleracion de la
economiay caida de las tasas de interés

Contexto macroecondmico local 2019-2021

Inflacion dentro del rango objetivo de largo plazo del Banco de la - Periodo de desaceleracion econdémica derivado de la pandemia.

Republica (3% +/- 1%) ante_s de la pandemia, situacion que se - Reduccioén de la tasa de interés del Banco de la RepUblica a
mantuvo hasta el tercer trimestre de 2021. 1.75% en septiembre de 2020 desde 4.25% en febrero del mismo
ano.

Evolucion AUM en fondos de inversion

- Ladisminucion pronunciada de las tasas de interés para
fomentar la recuperacion econdmica, favorecio la valorizacion
de las inversiones en titulos de renta fija de los fondos
tradicionales.

- La llegada de la pandemia provoco altos niveles de volatilidad
y desvalorizacion de los titulos de renta fija, lo cual derivd en el
traslado masivo de AUM de fondos tradicionales hacia
depdbsitos bancarios.

- No obstante, por el mejor desempefio de los fondos no
tradicionales, la representatividad de estos Ultimos aumento a
29% en mayo de 2021 desde 23% en 2019.

- La mayor estabilidad de los AUM en fondos no tradicionales
esta asociada con su naturaleza cerrada y menor correlacion
con el comportamiento del mercado.
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Panorama de los fondos de inversién|2022-2023: Presiones inflacionarias y
endurecimiento de la politica monetaria

Contexto macroecondmico local 2022-2023

- Inicio de las presiones inflacionarias y perspectivas de aumento - Inicio del ciclo alcista de la tasa de intervencion a12.75% en enero de
de las tasas de interés. 2023 desde 1.75% en septiembre de 2021.

- Disminucion de la calificacion soberana de Colombia a grado de - Entrada en vigor del Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN)
no inversion (a BBB- desde BB+). para los establecimientos de crédito.

Evolucion AUM en fondos de inversion

- Lavolatilidad del mercado de capitales aumenté ante el cambio - Ante el inicio del ciclo de contraccién monetaria, los fondos
en las expectativas de inflacion. La desvalorizacion de los titulos tradicionales extienden su decrecimiento de AUM. En el primer
36 lren]‘Ea f'(Jj& espggalme{nte los de tasadfua, castigo los retornos trimestre de 2022 inician la recuperacién en sus niveles de
€ los fondos tradicionales son castigados. rentabilidad gracias a un mayor posicionamiento en titulos de renta

- Aumenta el riesgo de liquidez de los fondos tradicionales ante la fija indexados a tasas variables y a la mejora en las tasas de

fuerte salida de recursos de inversionistas sensibles a retornos captacion de la banca.
negativos. o .
- Elcrecimiento de los AUM en los fondos no tradicionales se
- La estabilidad de los retornos de los fondos no tradicionales estabilizd en torno a 13% anual y una representatividad de 30%,
aumenta su atractivo frente a las presiones en los retornos de asociado a la evolucion de los AUM en los fondos en etapa de
los activos de renta fija tradicional. inversion.
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Perspectivas de los fondos de inversién tradicionales|Nuestras previsiones

Las calificaciones y perspectivas actuales incorporan nuestras expectativas de finalizacion del

ciclo alcista de las tasas de interés y estabilizacion de la inflacion durante el segundo semestre de
2023.

Nuestra perspectiva sobre la evolucion de los AUM en los fondos tradicionales para los préximos 12 a18
meses es positiva.

- Proyectamos tasas de crecimiento de dos digitos de los AUM en fondos tradicionales, entre 15% y 20% anual para el cierre de 2023.

- Aumento de los ingresos por causacion de intereses y menor riesgo por desvalorizacion de los activos de renta fija, que aumentaria el atractivo de los
fondos tradicionales frente a otros vehiculos de inversion, particularmente los depdsitos a plazo de los bancos.

- Los fondos tradicionales administrados por entidades con una base de clientes diversificada, oferta de productos y servicios variada, y canales de
distribucion digitales podrian acelerar la recuperacion de sus AUM frente a los pares con mayor dependencia de inversionistas mayoristas o menor

cobertura en sus servicios.
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- Elapetito de los inversionistas por activos de riesgo y la recuperacion de los AUM en fondos de inversion podria reducirse. Esto, en caso de que la
volatilidad del mercado de capitales y la menor capacidad de ahorro e inversion de los hogares y las empresas, ante la desaceleracion econdmica, sea mas
prolongaday severa que en nuestro escenario base.

- Incertidumbre por el efecto de la reforma pensional en la dindmica y composicién del mercado en términos de activos e inversionistas.
- Laimplementacion del CFEN llevaréa a los bancos a reducir la remuneracion de los depdsitos a la vista provenientes de fondos de inversion colectiva. Esto

derivaria en un escenario retador para los administradores, para ofrecer rentabilidades atractivas al tiempo que mantienen un perfil conservador en riesgo
de liquidez.
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Perspectivas de los fondos de inversién no tradicionales|Nuestras previsiones

Las calificaciones y perspectivas actuales incorporan nuestras expectativas de finalizacion del
ciclo alcista de las tasas de interés y estabilizacion de la inflacion durante el segundo semestre de
2023.

Una disminucién del apetito por riesgo de los inversionistas ante la desaceleracion de la economia, bajo un
entorno de tasas de interés altas, limitaria la evolucion de los AUM en los fondos no tradicionales

- Esperamos que las tasas de crecimiento de los AUM en fondos no tradicionales se sitien entre 5% y 8% anual durante los proximos 12 meses. A pesar de
la baja dindmica en la creacion de nuevos fondos, el crecimiento se basara en el cumplimiento de los compromisos de capital pactados en etapas de
inversion.
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- Laestructuracion de nuevos fondos no tradicionales se ha desacelerado ante el menor apetito por riesgo de inversionistas institucionales, factor que
podria limitar la evolucion de sus AUM en el mediano plazo.

- Elentorno macroeconémico genera riesgos potenciales sobre el desemperio de los activos subyacentes. Los eventos que reduzcan la valoracion de los
activos de forma significativa podrian perjudicar a los administradores con mayor enfoque en activos alternativos.

- Incertidumbre sobre la evolucion de los AUM en fondos no tradicionales con mayor participacion de inversionistas institucionales, asociada al efecto de la
reforma pensional sobre los fondos de pensiones privados.
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