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. ASPECTOS GENERALES

ACCION FIDUCIARIA cumpliendo lo establecido en la circular externa 054 de 2007, entrega a todos los inversionistas el
informe de gestién y administracion del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion.

La naturaleza del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccidn es abierta, lo que indica que los inversionistas, aunque
pueden redimir sus recursos en cualquier momento, tienen una penalizacién por retiro anticipado segun las condiciones
aprobadas en el reglamento.

. PRINCIPIOS GENERALES

Dentro de los riesgos asociados al portafolio de inversiones del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION se
encuentran los siguientes:

* Riesgo de Mercado: El riesgo de mercado se refiere a la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia de
cambios en los precios o variaciones en el nivel de las tasas de interés, cuya volatilidad afecta las inversiones que
componen el portafolio. Por tanto, un incremento en las tasas de referencia (DTF, IPC, Tasa Fija, UVR, IBR, etc.)
ocasiona un menor valor en la valoracién diaria de los titulos, mientras que una caida en las tasas produce el resultado
contrario, efecto que se refleja en la rentabilidad obtenida por el fondo y su volatilidad. A cierre del segundo semestre del
afio 2020 la rentabilidad afio corrido al 31 de diciembre de 2020 del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION se
ubico en 4.9%, con una volatilidad de la rentabilidad observada para el mismo periodo del 1.07%.

De otro lado, para mitigar este riesgo, se mantuvo una diversificacion del portafolio en las diferentes tasas de referencia
registrando al cierre del segundo semestre del 2020 una mayor concentracion en titulos Fija Simple (48.18%), titulos
indexados al IBR (24.21%), seguidos por los indexados al IPC (24.13%), y finalmente los indexados a la DTF (3.47%).

* Riesgo de Crédito: Indica la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones por parte de los emisores de los titulos
de renta fija en los que se tienen inversiones. EI Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION mantiene las
inversiones en titulos con muy buena calidad crediticia, lo cual eleva el nivel de seguridad del Fondo en relacion con este
tipo de riesgo. Al cierre del segundo semestre del 2020, el portafolio del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION
tenia una participacion en titulos con la méxima calificacion tanto en el corto como en el largo plazo (AAA, F1+, BRC 1+y
VrR1+) fue del 77.95%, 12.16% en titulos emitidos por la Nacién y en titulos con calificacion AA el 9.88%.

Con respecto a la definicién de cupos de inversion y contraparte, Accion Fiduciaria cuenta con una metodologia de
asignacién de cupos por emisor y contraparte, los cupos son aprobados por la Junta Directiva de la Fiduciaria,
observados y cumplidos por el area encargada de inversiones.

* Riesgo de Liquidez: Esta relacionado con la posibilidad de no poder cumplir de manera plena y oportuna con los retiros
eventuales de recursos del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION debido a insuficiencia de recursos liquidos
ylo necesidad de asumir costos inusuales de fondeo. Este riesgo se mitiga con el disefio de una adecuada estructura de
vencimientos que permita disponer de los recursos necesarios para cumplir con los probables retiros del fondo. Ademas
de mantener una porcién adecuada de recursos a la vista, en titulos de alta liquidez y en operaciones de liquidez o
fondeos.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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Accion Fiduciaria gestiona este riesgo mediante el Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez (SARL), para cuyo
monitoreo definid y calcula periddicamente el indicador de cobertura de liquidez (ICL) que mide la exposicién del
portafolio al riesgo de liquidez. Durante el segundo semestre del 2020 los niveles de liquidez fueron adecuados a la
estructura y comportamiento del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION, sin embargo, al 31 de diciembre de
2020, en linea con la estrategia de inversion, respecto a los maximos retiros probables estimados se tuvo un 67% de
cobertura con activos liquidos de alta calidad.

* Riesgo Operativo: Hace referencia a la contingencia por costos generados por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos. Accién
Fiduciaria gestiona este riesgo a través del Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO), impulsando la
cultura de la gestion y control de los riesgos operativos presentes en la administracién de los fondos y, en general, de la
sociedad fiduciaria.

Il.  INFORMACION DE DESEMPENO

A lo largo del segundo semestre del afio las cifras de crecimiento mostraron incipientes sefiales de recuperacién dada
las relajaciones de las medidas instauradas por el gobierno para combatir el coronavirus, la flexibilizacion de las
cuarentas, la apertura de fronteras y la restauracion de los vuelos comerciales fueron factores fundamentales para la
reversion de la tendencia que se present6 durante el segundo trimestre.

El virus, que inici6 en China, puso fin al ciclo de expansién economica mas prologando en la historia de Estados Unidos
con una caida superior al 4%, para el caso de las economias de América Latina la situacion presentd un agravante
adicional que fue la reduccién de los precios de las materias primas, generando presiones de venta de activos para
economias emergentes en el tercer trimestre, esta tendencia comienza a presentar una reversion el cuarto trimestre del
afio.

Para Colombia la fuerte caida en la actividad econdémica exhibié en el mercado laboral una pérdida importante en el
numero de personas ocupadas, mostrando retrocesos de 12 afios en materia de empleo, es importante destacar que
gracias a la flexibilizacion y los mecanismos instaurados por el gobierno se ha logrado reducir esa pérdida de puestos de
trabajo, para los Ultimos meses del afio se presentd un repunte en la generacion de empleo de casi 3.9 millones de
puestos de trabajo.

Estos movimientos generaron volatilidades en las rentabilidades de los Fondos de Inversién Colectiva de la compafiia y
en general del mercado bursétil, causando incertidumbre en las decisiones de los inversionistas, que muchas veces
retiraban su dinero de los portafolios, esta situacion comienza a presentar estabilidad finalizando el tercer trimestre, lo
que genera una estabilidad en los recursos administrados

La respuesta inicial por parte de los gobiernos fue el incremento del gasto publico a través de proyectos sociales que
redujeran el efecto de las cuarentenas, siendo ltalia, Espafia y Estados Unidos los principales afectados por la pandemia.
Estos proyectos en algunos paises se resumen en planes de transferencias monetarias que proveyeran a la clase mas
vulnerable del ingreso que dejaron de percibir ante la pérdida de sus trabajos. En Colombia, el Gobierno creé el Fondo
de Mitigacién de Emergencias (FOME) para canalizar recursos hacia programas que permitieran atenuar la caida de

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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ingresos de hogares y empresas. Mediante el FOME, el Gobierno aumenté los subsidios monetarios a las familias mas
vulnerables cobijadas dentro de los programas sociales ya existentes, y amplié la red de subsidios con el programa de
Ingreso Solidario, que fue prolongado hasta junio de 2021.

Esta situacion causo que las cuentas fiscales de los paises se viesen afectadas de manera fuerte. Razon por la cual, en
Colombia, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal pauso la aplicacion de la misma para los afios 2020 y 2021.

Se proyecta que para 2020, el déficit fiscal supere el 8%. Ademas, las cifras oficiales del gobierno estiman que la
recuperacion econdémica sera rapida. La incertidumbre por un rebrote del virus que desencadenaria en nuevas
cuarentenas en el pais, cuyos efectos de mediano y largo plazo no se podrian estimar.

En paralelo a las decisiones tomadas por el Gobierno Nacional, el Banco de la Republica decidio permitir que las
subastas de liquidez se pudieran hacer con titulos de deuda corporativa, lo que abrié la puerta a agentes del mercado
como comisionistas de bolsa, sociedades administradoras de inversiones y sociedades fiduciarias hacer parte de estos.
Lo que ayudé a aliviar la liquidez del sistema y logré calmar a los mercados.

En este mismo orden de ideas la Junta Directiva del Banco de la Republica inicio en marzo un ciclo de recortes en la
tasa de intervencion que para este mes se encontraba en el 4.25% y llevandola hasta niveles del 1.75%, este nivel es el
mas bajo que se ha presentado desde que se instauro el esquema de inflacion objetivo. Para esto, la decision de la
entidad fue eliminar el calendario que habia adoptado en 2017 que lo restringia a realizar las disminuciones de tasa de
interés solamente en 8 ocasiones por afio y volver al régimen anterior, donde se podian realizar decisiones cada mes.

Las ventas del comercio minorista uno de los indicadores mas relevantes sobre el desempefio del consumo privado-
registré una tendencia positiva entre abril y septiembre, con excepcion de agosto, cuando se endurecieron las
restricciones en las principales ciudades del pais ante el pico de contagios. Por otro lado, la recuperacion del sector
primario ha sido fragil. En el trimestre mayo-julio se observé una tendencia favorable, que permiti6 moderar la caida
anual a 5,0%, superado el choque inicial. No obstante, en los siguientes dos meses la senda de recuperacion se
deteriord, alcanzando una contraccion de 8,8% en septiembre.

En términos inflacionarios, los precios han reaccionado a la baja presién por la baja demanda, la inflacién 12 meses se
situ6 en niveles del 1.61% nivel inferior a la meta establecida por el Banco Central, donde los precios de la divisién
educacion registro una variacién anual del -7.02%, por su parte la divisidn salud presento una variacién anual del 4.96%,
la division alimentos y bebidas no alcohdlicas registro una variacidn anual de 4,80%.

La fuerte volatilidad generada en los mercados financieros desde el mes de marzo obedece a los temores generados por
una posible propagacion del Coronavirus (COVID-19) y su impacto en las principales economias del mundo. Asimismo,
la fuerte caida de los precios del petréleo causada por la guerra de precios entre OPEC y No OPEC aumento la
incertidumbre a nivel global. Lo anterior, ha ocasionado una caida en los activos de los fondos de inversion a nivel global
y una afectacion en los activos locales, lo que afecta directamente a los portafolios de inversidn como es el caso del
fondo de pensiones voluntarias Multiaccion. Finalmente, es importante destacar que estas variaciones negativas no
responden a temas estructurales de los portafolios y que estas desvalorizaciones de periodos cortos de tiempo tienden a
recuperarse con el tiempo como lo mostramos a continuacion:

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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Etapa 1: periodo comprendido del 01 de enero de 2020 al 08 de marzo de 2020 con un retorno del 6.53% E.A.

Etapa 2: periodo comprendido del 08 de marzo de 2020 al 16 de marzo del 2020 el FPV presenta una caida durante 8
dias con un retorno del -42.17% E.A.

Etapa 3: periodo comprendido del 16 de marzo del 2020 al 31 de diciembre de 2020 el FPV con un retorno del 6.98%
EA.

Del 08 de marzo de 2020 al 16 de marzo del 2020 la unidad del FPV Multiaccion presento una pérdida de 1.34% siendo
el punto mas bajo ocasionado por la volatilidad actual, esto quiere decir que 1.000.000 (un millon de pesos micte)
invertido genero una desvalorizacion de 13,414.48 pesos, esta desvalorizacion presentada se recuperé al 100% el dia 27
de abril del 2020 y al corte del 30 de septiembre de 2020 una inversion de 1.000.000 (un millén de pesos m/cte) genero
una valorizacion de 41,107.85 pesos.

Evolucién del Valor-Fondo de Pensiones Multiaccion

VALOR Julio | Agosto | Septiembre ; Octubre | Noviembre ; Diciembre
PROMEDIO MES 15,545 | 15,532 15,800 | 15,799 15,921 16,773
*Cifras en millones de pesos

El valor promedio del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion durante el primer semestre de 2020 fue de $15,895.
MM, con una ligera tendencia a la baja en los montos administrados.

Evolucion de la Rentabilidad-Fondo de Pensiones Multiaccion

VALOR Julio | Agosto |Septiembre | Octubre [ Noviembre | Diciembre
CIERRE DE MES* 8.890% | 5.340% 6.490% | 3.080% 3.820% | 2.810%
*Rentabilidad 30 dias al cierre del mes

El Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion tuvo una rentabilidad promedio mensual de 5..072% E.A, durante este
semestre.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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ll.  COMPOSICION DEL PORTAFOLIO

Composicion por Sector Economico - Fondo de Pensiones Multiaccion
SECTOR ECONOMICO Julio | Agosto | Septiembre ; Octubre | Noviembre  Diciembre
ENTIDADES PUBLICAS 1454% | 12.52% { 10.37% | 14.88% | 18.46% 11.09%
SECTOR FINANCIERO 85.46% | 87.48% | 89.63% {85.12% | 81.54% 88.91%
Evolucion por Indicador - Fondo de Pensiones Multiaccion
ACTIVO Julio | Agosto | Septiembre ; Octubre | Noviembre ; Diciembre
DTF 3.31% | 3.27% 3.21% 3.22% 3.03% 3.00%
FS 45.87% {53.22% | 43.05% {45.23% | 42.52% 44.34%
IBR 16.16% | 16.12% { 15.78% 1§ 19.14% | 18.19% 20.90%
IPC 20.87% | 20.69% | 26.35% {26.40% § 25.84% 22.94%
CUENTAS DE AHORRO 4.69% | 6.70% 11.61% 6.01% 10.41% 8.82%
UVR 9.10% | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

La estrategia de inversiones para el segundo semestre del afio 2020 consistié en la toma de posiciones Tasa Fija, entre
afio y afio y medio, encaminada a manejar bajos niveles de liquidez y la generacién de alpha a través de operaciones en
el mercado de deuda publica colombiano en operaciones de intradia, con una menor exposicién en titulos indexados al
IBR, siempre conservando la duracién del portafolio.

IV.  ESTADOS FINANCIEROS Y ANALISIS DE GASTOS

Para dar cumplimiento a lo establecido en el Articulo 39 del Decreto Nacional 2555 de 2010, se presentan los estados
financieros del Fondo de Pensiones Voluntarias Mutilacion y su respectivo analisis financiero vertical y horizontal al cierre
del 31 de Diciembre de 2020, comparado con 31 de Diciembre de 2019.

Analisis Vertical

El disponible se encuentra representado en recursos liquidos en cuentas de ahorro y cuentas corrientes remuneradas en
diferentes entidades financieras, y se utiliza para atender y cumplir las necesidades de liquidez del Fondo. Al cierre de 31
de Diciembre de 2020 el disponible representa el 8.80% del total del activo.

El portafolio de inversiones del fondo se encuentra compuesto por posiciones activas con el 4.82% del total del activo, e
Inversiones negociables, con el 86.09% del total del activo. Por lo anterior el portafolio del fondo presenta una
participacion de 90.91%.

Con relacion al pasivo, este representa el 0.33% del total del Fondo. Estos pasivos estan conformados por los sobregiros
bancarios, la comision fiduciaria y la retencién en la fuente.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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Al corte del 31 de Diciembre de 2020, el Fondo tiene $16.785 MM, recursos que presentaron una disminucion del 3.84%
respecto al valor del Fondo registrado al 31 de Diciembre de 2019, la anterior variacion se genera por el retiro de aportes
de beneficiarios del fondo.

Anadlisis Horizontal

Disponible. La cuenta del disponible al 31 de Diciembre de 2020 presenta un aumento de $127 Millones con una
variacion del 9.42% respecto al valor registrado a 31 de Diciembre de 2019.

Posicion Activa. Al cierre de 31 de Diciembre de 2020, las operaciones simultaneas presentan una disminucion de $179
Millones con una variacién del 18.10% respecto al mes de Diciembre de 2019.

Inversiones. Al cierre de 31 de Diciembre de 2020, las inversiones presentan un saldo de $14.498 MM con una
disminucion del 4.85% respecto al valor registrado a Diciembre 31 de 2019, la anterior variacién se explica por el retiro
de los aportes de los adherentes del fondo.

Cuentas por Cobrar. Al cierre de 31 de Diciembre de 2020 este rubro tiene un saldo de $7 Millones, este saldo se
genera por concepto de retencion en la fuente.

Otros activos. Al cierre de 31 de Diciembre del 2020 este rubro presenta un saldo de $41 Millones el cual corresponde
al valor que falta amortizar a la fecha por el pago de la péliza global bancaria.

Créditos de Bancos. Este rubro corresponde a sobregiros contables resultado de los cheques pendientes de cobro, los
cuales, a 31 de Diciembre de 2020, presenta una variacion de $28 Millones respecto a Diciembre 31 de 2019.

Cuentas por pagar. Este rubro presenta una disminucién de 62.37%, respecto al 31 de Diciembre del 2019 que
corresponde a comisiones por pagar a la Sociedad Administradora las cuales se causan diariamente, y se cancelan con
cortes periddicos quincenales y al pago de la retencién en la fuente.

Otros Pasivos. Para el mes de Diciembre del 2020 este rubro presenta una disminucion en la variacion de 172.87%
respecto a Diciembre de 2019, correspondiente a las comisiones por trasferencias generadas en el mes.

Cuentas de Ahorro Individual. Este rubro muestra una disminucion de $ 798 Millones que corresponde a una variacion
del 4.54% respecto a Diciembre de 2019, producto de los retiros de aportes realizados por los inversionistas.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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FONDO DE PENSIONES VOLUNTARIAS MULTIACCION
ADMINISTRADA POR ACCION SOCIEDAD FIDUCIARIA S. A.
ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL AL CIERRE DE DICIEMBRE 31 DE 2020
Variacion Variacion | Analisis
Cuenta dic-20 dic-19 Absoluta Relativa | Vertical
ACTIVOS 16,840,061,930 | 17,615,176,477 | -775,114,547 -4.40% | 100.00%
DISPONIBLE 1,481,261,501 | 1,353,744,008 | 127,517,493 9.42% 8.80%
POSICIONES ACTIVAS EN OPERACIONES MERC. 812,030,148 991,509,275 | -179,479,127 -18.10% 4.82%
INVERSIONES 14,498,058,147 | 15,236,836,956 | -738,778,809 -4.85% |  86.09%
CUENTAS POR COBRAR 7,219,833 10,666,759 -3,446,926 -32% 0.04%
OTROS ACTIVOS 41,492,301 22,419,479 19,072,822 85.07% 0.25%
PASIVOS 54,760,248 31,625,182 | 23,135,066 73.15% | 100.00%
CREDITOS DE BANCOS Y OTRAS OBLIGACIONES 51,142,667 22,217,783 28,924,884 | 130.19% | 93.39%
CUENTAS POR PAGAR 3,528,080 9,374,599 -5,846,519 -62.37% 6.44%
OTROS PASIVOS 89,500 32,800 56,700 [ 172.87% | 0.163%
PATRIMONIO 16,785,301,683 | 17,583,551,296 | -798,249,613 -4.54% | 100.00%
CUENTAS DE AHORRO PENSIONAL 16,785,301,683 [ 17,583,551,296 | -798,249,613 -4.54% | 100.00%
INGRESOS 1,529,303,397 | 1,590,418,086 [ -61,114,689 -3.84% | 100.00%
OPERACIONALES 1,529,303,397 | 1,590,418,086 | -61,114,689 -3.84% | 100.00%
COSTOS Y GASTOS 1,529,303,397 | 1,590,418,087 [ -61,114,690 -3.84% | 100.00%
OPERACIONALES 692,275,778 449,718,071 | 242,557,707 53.94% | 45.27%
RENDIMIENTOS ABONADOS 837,027,619 | 1,140,700,016 | -303,672,397 -26.62% | 54.73%

Analisis de Gastos

Segun el reglamento del Fondo los gastos imputables a esta son los establecidos en el Articulo 37 del Decreto Nacional
2555 de 2010, el rubro de gastos presenta un incremento del 53.94% respecto al valor registrado al 31 de Diciembre de
2019.

A continuacién, se muestra un detalle de los mismos, donde se puede observar que el rubro de mayor consideracién es
por disminucion en el valor razonable.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".



RENDICION DE CUENTAS Il SEMESTRE 2020
FONDO DE PENSIONES VOLUNTARIAS MULTIACCION

Gastos Operacionales Valor % Participacion

Por Disminucién En El Valor Razonable 640,192,345 92.48%
Servicios Bancarios 11,576,081 1.67%
Pérdida en venta de inversiones 8,702,746 1.26%
Honorarios 407,070 0.06%
Seguros 31,397,535 4.54%
Total gastos Operacionales 692,275,778 100.00%

V.  EVOLUCION DEL VALOR DE LA UNIDAD

Valor de la Unidad

16,200

16,100

16,000

15,900

15,800

15,700

15,600

31/07/2020 | 31/08/2020 | 30/09/2020 | 31/10/2020 | 30/11/2020 | 31/12/2020

Valor de la
Unidad

15,884 15,954 16,036 16,077 16,126 16,162

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversiéon en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".




