INFORME DE RENDICION DE CUENTAS

FONDO ABIERTO ALIANZA

SIN PACTO DE PERMANENCIA MiNIMA

Para el periodo comprendido entre
el 01 de enero de 2020 y el 30 de junio de 2020

Alianza
‘ Fiduciaria

UNA EMPRESA DE LA ORGANIZACION DELIMA

=
o
w
o
=
73
o]
(=]
<
]
(]
>

alianza.com.co



Estimado inversionista del Fondo Abierto
ALIANZA

Luego de superar las jornadas de tension
que caracterizaron el cierre del primer tri-
mestre del afio, queremos darle a conocer
informacion relevante sobre el comporta-
miento del Fondo Abierto Alianza y los ex-
celentes resultados que se han obtenido
durante los Ultimos tres meses. Adicional-
mente nos complace informar que duran-
te el primer semestre de 2020 el Fondo
Abierto Alianza recibid, por parte de Value
and Risk Rating, la calificacion F-AAA para
riesgo de crédito y VrM 1 otorgada al ries-
go de mercado, lo que se traduce en mayor
seguridad para sus inversionistas debido a
que el Fondo cuenta con la maxima capaci-
dad de conservar el capital invertido y la mi-
nima exposicion al riesgo, ademas la sensi-
bilidad del Fondo es muy baja con relacion
a las variaciones en los factores de riesgo
que afectan las condiciones del mercado.

Producto de la recuperacion de los precios
de los instrumentos de renta fija local, y en
virtud de acertadas decisiones de inversion
por parte de los gestores de portafolio, du-
rante abril, mayo y junio el Fondo alcanzé
rentabilidades brutas (antes de comision)
de 7,18% E.A, 10,27% E.A.y 6,85% E.A. res-
pectivamente. Asi mismo, el valor del activo
administrado recupero el terreno perdido
durante marzo y hoy en dia se encuentra
en niveles muy similares a los observados
antes del periodo de crisis. Es importante
tener en cuenta que incluso en el mes de
marzo de 2020, cuando se presento la si-
tuacion de estrés de mercado, este Fondo
tuvo una rentabilidad bruta del 1.66% EA.

Ahora bien, las consecuencias de un en-
torno global afectado por la propagacion
del Covid-19 vy la reduccion acelerada de

los precios internacionales del petroleo
tras el desacuerdo entre Arabia y Rusia,
tuvieron un impacto negativo por valora-
cion en los instrumentos de renta fija local,
particularmente sobre los administrado-
res de recursos de terceros, y originaron
una significativa redencion de aportes por
parte de inversionistas, o que finalmente
se tradujo en una reduccion de los acti-
vOos bajo administracion. El Fondo Abierto
Alianza no fue ajeno a la situacion y tuvo
que solventar escenarios de tension por
la redencion de aportes y el consecuente
impacto en materia de liquidez exigida. Sin
embargo, las decisiones adoptadas por la
Administracion y por el equipo de gestion
de inversiones estuvieron encaminadas a
la proteccion de los intereses de los adhe-
rentes y a la preservacion de la confianza
del mercado y el publico en general, ob-
teniendo resultados favorables durante
y después del periodo de crisis. Se aten-
dieron sin excepciones las redenciones de
aportes y se salvaguardé el retorno de los
inversionistas que permanecieron en el Fondo.

Una de las decisiones que tomo la Adminis-
tracion fue la de flexibilizar transitoriamente
el limite de inversion en emisores del sector
financiero, considerando que la reduccion del
activo administrado lo ubicod automaticamen-
te por encima del 70% (limite previsto en el re-
glamento). El 15 de marzo las inversiones en
emisores del sector financiero superaron el
70% del valor del activo total del Fondoy el 19
de marzo alcanzaron un maximo de 76,99%.

El 6 de abril, 21 dias después de activado
el exceso, el indicador se ubico por debajo
del 70%, ajustando nuevamente el limite
reglamentario. Desde el 6 de abril y hasta
la fecha, las inversiones en emisores del
sector financiero se han mantenido por
debajo del maximo nivel reglamentario.



Vale la pena reiterar que el incremento
transitorio en inversiones del sector finan-
ciero no tuvo lugar por decisiones de in-
version de Alianza Fiduciaria como gestor
del portafolio, sino por el comportamiento
del valor del Fondo durante los dias de cri-
sis, derivado de redenciones de aportes de
clientes. Por otro lado, la decision de flexi-
bilizar el limite obedecié a la intencion de
no impactar negativamente el retorno de
los inversionistas con ventas apresuradas
en el mercado secundario de titulos emi-
tidos por entidades financieras. En jorna-
das de estrés como las que se vivieron en
marzo los agentes que estan dispuestos a
comprar activos financieros suelen ofrecer
precios muy inferiores a los valores razo-
nables, de manera que liquidar posiciones
de manera acelerada resulta ser una me-
dida imprudente y profundiza el impacto
negativo sobre el retorno del portafolio.

Luego de superada la crisis se ratifico la ra-
zonabilidad de la decision, pues haber man-
tenido las inversiones en emisores del sector
financiero origind retornos positivos por la
recuperacion en precios de la renta fija. Los
resultados positivos de abril y mayo contuvie-
ron los retiros de clientes, e incluso promo-
vieron nuevos aportes que impactaron posi-
tivamente el valor del activo administrado y
normalizaron automaticamente el indicador
de inversiones en sector financiero, ubican-
dolo nuevamente por debajo el maximo nivel
reglamentario (70%).

Finalmente le informamos que Alianza Fidu-
Claria seguira comprometida con una gestion
eficiente y prudente de sus inversiones, y ain
en periodos de volatilidad y tension tomara
las mejores decisiones en total observancia
de su deber como administrador fiduciario.

1. Informe Macroecondmico

A principios de este afio la economia co-
lombiana mantenfa el buen dinamismo
con el que cerr¢ el afio 2019 (crecimiento
del PIB de 3,4%), de hecho, durante los dos
primeros meses del afio la economia logré
alcanzar tasas de crecimiento cercanas al
4%. Sin embargo, esta dinamica se disipo
rapidamente a partir del mes de marzo
cuando inicio lo que se puede considerar
como la tormenta perfecta del 2020y que
muy probablemente culminara en la peor
crisis econémica en Colombia en 50 afios.
En primer lugar, el desacuerdo entre Rusia
y Arabia Saudita respecto a recortes en la
produccion de crudo durante la reunion
de la OPEP de marzo llevé al precio del pe-
troleo a caer de US$45 a US$21, afectan-
do fuertemente los ingresos del Gobierno
colombiano y generando una fuerte des-
valorizacion en los titulos de deuda del
pals. Seguido a esto, la OMS declar6 for-
malmente el estado de emergencia a nivel
mundial como respuesta a la pandemia de
COVID-19, lo que llevd a la mayoria de los
paises a declarar cuarentena obligatoria y
genero una crisis a nivel internacional solo
equiparable con la vivida en 1930 (la Gran
Depresion). Para enfrentar la pandemia a
nivel nacional, el 20 de marzo de 2020 el
presidente lvan Duque declaro la cuaren-
tena obligatoria en todo el territorio colom-
biano que se extendera hasta el 1 de agosto
de 2020 (esto tras multiples ampliaciones),
generando asi una paralisis casi total del
aparato productivo y economico del pais.

Lo anterior se vio reflejado en los datos
de crecimiento del primer trimestre del
afio pues, segun las cifras reveladas por el
Dane, la economia colombiana crecio ape-
nas un 1.1% en los primeros 3 meses del
afio (su peor registro desde 2017), esto
a pesar del buen crecimiento que se ha-
bia presentado en enero (3,6%) y febrero



(4,7%), pues la entrada del virus al pais y la
cuarentena de 12 dias a finales de marzo
llevaron a que el Ultimo mes del trimestre
se contrajera -4,8%. Sectorialmente, agri-
cultura (6,8%), suministro de energia (3,4%)
y administracion publica (3,4%) presenta-
ron el mejor comportamiento, mientras
que el sector de la construccion (- 9,2%),
actividades artisticas (-3,2%) e industria
(-0,6%) registraron los resultados mas ne-
gativos. Desde el lado de la demanda cabe
destacar la dinamica de consumo de los
hogares, la cual mantuvo un crecimiento
de 3,8%, sustentado en gran medida por
el aprovisionamiento de los hogares que
se preparaban para sobrellevar el periodo
de aislamiento. Por su parte, la inversion y
las exportaciones e importaciones presen-
taron contracciones superiores al 6%.

El panorama para lo que resta del afio no
es alentador pues se espera que el creci-
miento del segundo trimestre sea el peor
registrado en la historia del pais, en don-
de nuestras estimaciones apuntan a una
contraccion de -15%, como resultado de
la extension de la cuarentena por mas de
5 meses. Si bien esperamos que el tercery
cuarto trimestre del afio presenten un leve
repunte (en la medida que se levante la
medida), nuestra estimacion de crecimien-
to para el afio como un todo se ubica en
-5%, lo que significaria el peor crecimien-
to de la historia del pals, incluso inferior al
-3.9% registrado en la crisis de 1999.

La paralisis econémica de 2020 también
se ha visto reflejada en el comportamiento
de los precios. Tras cerrar el 2019 con una
inflacion de 3.80%, el IPC ha registrado
una rapida reduccion enlo corrido del afio
y para el mes de junio se ubicd en 2.19%.
Si bien la caida de la demanda, propia de
la desaceleracion econdmica, ha explica-

do una parte de la reduccion en precios,
también se debe considerar el papel que
jugaron las medidas tomadas por el go-
bierno nacional en la caida de la inflacion.
Por ejemplo, tras decretarse la exclusion
de cobro de IVA a los planes de telefonia
celular, las comunicaciones presentaron
una inflacion equivalente al -4.83% en el
mes de junio, de manera similar, los dife-
rentes subsidios brindados a los servicios
publicos y el congelamiento de los arren-
damientos redujeron la inflacién de este
componente del 3,5% anual a principio de
afio a 1.74% registrado en junio. Con lo
anterior en mente, esperamos que la infla-
cion mantenga una tendencia bajista en lo
que resta del afio con una expectativa de
Cierre de afio entre 1.5% vy 2%.

La reaccion del Banco de la Republica
(BanRep) ante la crisis econémica que esta
atravesando el pais no se ha hecho espe-
rar. Tras mantener las tasas estables en
4.25% por casi 3 afnos la Junta ha realiza-
do recortes por 175 pbs en los ultimos 3
meses, llevando la tasa repo a 2.5%. Aun
asl, se esperan mas recortes en la tasa de
interés en la medida que la inflacion siga
cediendo, con lo cual se tiene la expecta-
tiva de cerrar el aflo a una tasa del 2% o
inferior si la situacion econémica empeo-
ra. Adicionalmente, se han generado me-
didas de contingencia para evitar compli-
caciones en el sistema financiero de las
cuales destacan: i) se extendid el acceso a
los fondos administrados por sociedades
fiduciarias y comisionistas de bolsa a las
subastas repos vy a la ventanilla con titulos
de deuda publica, adicionalmente se au-
torizd el acceso de sociedades administra-
doras de pensiones y cesantias a subastas
y ventanilla de liquidez de deuda publica; ii)
se aumento el cupo total de operaciones de
liquidez (REPO) con titulos de deuda publica



y privada de $20 billones de pesos a $23.5
billones de pesos, ampliando también su
plazo maximo de 30 a 90 dias en deuda pri-
vada y a 60 dias en el caso de la deuda pu-
blica; iii) se anuncié el programa de liquidez
permanente por $12 billones que incluyen
la compra $10 billones de pesos en titulos
de deuda privada emitida por entidades fi-
nancierasy $2 billones de pesos en TES; y iv)
se redujo el encaje bancario del 11% al 8%
que liberd cerca de $9 billones generando
mayor liquidez para los mercados.

En el frente fiscal, las ayudas que ha tenido
que generar el gobierno para enfrentar la
coyuntura actual tendran consecuencias en
el presupuesto nacional en el corto y me-
diano plazo. De hecho, las expectativas de
un mayor gasto (necesario para sobrellevar
el dificil momento econémico) y una cuan-
tiosa reduccion en los ingresos del gobierno
(menor recaudo tributario e ingresos petro-
leros) llevaron a la suspension de la regla
fiscal para el 2020 y 2021, lo que permitira
al gobierno generar el gasto que considere
necesario para engranar una recuperacion
econdmica en el mediano plazo.

Por lo anterior, el plan de vuelo fiscal para
los proximos afios fue presentado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el
cual reveld que el Ministerio de Hacienda
espera un déficit del 8,2% en 2020 y una
relacion deuda bruta/PIB del 65,6%, en
donde al déficit esperado del -2,5% del
MFMP de 2019 se le suman el gasto adi-
cional dedicado a la atencion de la pan-
demia (costo del FOME seria de alrededor
del 2,5% del PIB), los faltantes por el me-
nor recaudo dada la marcada desacelera-
cion economica (3%) y los mayores gastos
de intereses debido a la devaluacion del
peso colombiano (0,1%). Adicionalmente,
el Ministerio presentd sus expectativas de

déficit para el 2021 que sefialan una recu-
peracion hacia un déficit del -5,1% y una
relacion deuda bruta/PIB del 60,5%. Ahora
bien, esta recuperacion en las cuentas fis-
cales del gobierno incorporan un rebote en
el crecimiento de 2021 del 6.6% (tras caida
estimada del 5.5% en 2020), enajenaciones
por COP $12 de activos del estado y una
nueva reforma tributaria que se presen-
taria al pais a finales del proximo afio una
vez se tenga un panorama mas claro de los
efectos de la pandemia. Con esto en men-
te, el objetivo del Gobierno es disminuir la
relacion deuda/ PIB hacia 49% para 2025,
donde la reduccion se aceleraria a partir de
2022 gracias a la nueva reforma que pre-
sentaran, algo que, como minimo, se debe
considerar ambicioso pues la reforma ven-
dria en un ambiente politico y econémico
adverso para generar mayor tributacion.

Internacionalmente, la situacion es similar
a lo que se ha venido observando en Co-
lombia, el virus ha atacado de forma trans-
versal a todos los paises y las prolongadas
cuarentenas han generado una fuerte
calda en el crecimiento global, que se pro-
nostica se contraiga un -4.9% en el 2020,
donde las economias avanzadas presenta-
rian una calda del -8%, mientras el mundo
emergente presentaria una reduccion del
-3% (América Latina serfa una de la regio-
nes mas afectadas con un crecimiento de
-9.4%). Ante la inminente recesion a nivel
mundial, Estados Unidos ha reaccionado
de manera oportuna por medio de la FED
(banco central de EE.UU), quien ha lidera-
do un amplio paguete de ayudas para ase-
gurar la liquidez en el mercado, estas me-
didas se pueden resumir en: i) recortes de
emergencia en tasas de politica monetaria
llevandolas al minimo historico 0%-0.25%;
ii) constantes inyecciones de liquidez por mas
de US$900 billones mediante la compra de



bonos del tesoro y titulos respaldados por hi-
potecas; yiii) la inclusion de deuda corporativa
en su espectro de compras por primera vez
en la historia, las cuales se espera que ascien-
dan a los US$3 billones. Estas medidas han
sido replicadas por otros agentes monetarios
como el Banco Central del Reino Unido que
ha recortado sus tasas de 0.75% a 0.1%, o el
Banco Central Europeo que inyectara cerca
de $720 billones de euros a los mercados.

Los acontecimientos internacionales y lo-
cales tuvieron repercusiones en el com-
portamiento de la renta fija en Colombia.
Con esto, el primer semestre de 2020 pue-
de ser dividido en dos etapas, una de des-
valorizacion (1 enero a 16 de marzo) y otra
de recuperacion (16 de marzo hasta cierre
de semestre), en donde todos los paises
emergentes se vieron afectados por el ini-
cio de las cuarentenas con el fin de evitar la
propagacion del COVID-19 y mitigar las re-
percusiones economicas de una desacele-
racion mundial. Asi, en la primera etapa el
indice EMB (que sigue el comportamiento
de la renta fija emergente) presentd una
calda de 25%, sin embargo, la terminacion
de las medidas de aislamiento y las ayudas
de los bancos centrales y de los gobiernos
han reactivado paulatinamente la econo-
mia, provocando una recuperacion del
28%. Especificamente, la deuda publica
colombiana presento el mismo comporta-
miento en v como lo refleja el indice COL-
TES publicado por la BVC, que registré una
caida del -11% y una posterior recupera-
cion del 20%, comportamiento explicado
principalmente por los titulos de corto
plazo que se han visto beneficiados por el
ciclo expansionista del BanRep. En la par-
te corta de la curva de TES se destaca el
comportamiento de los TES Tasa Fija con
vencimiento en el aflo 2022, que pasaron
mostrar una desvalorizacion de 257 pbs en-

tre eneroy marzo, a una valorizacion de 460
pbs entre marzoy junio de 2020, de manera
similar los TES Tasa Fija con vencimiento de
2024 presentaron una desvalorizacion de
291 pbs hasta marzo para recuperar poste-
riormente 480 pbs entre marzo y junio.

En términos de ddlar el 2020 marco un
nuevo maximo para su cotizacion, cuando
a finales de marzo alcanzé los COP 4.200
como respuesta al estrés financiero que
se vivia a nivel mundial y a la alta incerti-
dumbre que genero el inicio de las cua-
rentenas en EE.UU y Europa. Sin embar-
go, al igual que ha ocurrido con el resto
de los activos financieros a medida que la
confianza regresa a los mercados, el peso
colombiano ha logrado recuperar terreno
cerrando junio con una cotizacion cercana
a los COP 3.700, en un canal donde no-
ticias que generen confianza al mercado
(vacunas, tratamientos o recuperacion de
mercado laboral en EE.UU) ayudan a la va-
lorizacion del peso colombiano, mientras
que noticias que abren las puertas a nue-
vas cuarentenas o incertidumbre interna-
cional fortalecen el délar frente al peso.

Finalmente, el primer semestre del 2020
ha sido el de peor desempefio en la déca-
da para las acciones locales, que también
han estado acompafadas por una volati-
lidad histéricamente alta. El indice Colcap
tuvo una desvalorizacion de 33,1%, donde
el sector de construccion lidera las caidas
con CLH (-65,5%), Cementos Argos (-53,45)
y Preferencial Cementos Argos (-47,5%),
mientras que tan solo dos acciones pre-
sentaron comportamientos positivos du-
rante este periodo de tiempo, Grupo Ener-
gia de Bogota con una valorizacion de 5,2%y
Mineros alcanzando 1,4% de crecimiento. El
sector mas resiliente fue el de servicios pu-
blicos con un desempefio de -1,02% en el



afio corridoy el mas afectado fue el de cons-
truccion con una desvalorizacion de 52,1%.

Teniendo en cuenta el entorno macroeco-
ndmico que actualmente atraviesan todas
las regiones, las medidas locales para miti-
gar el impacto de la pandemia han tenido
repercusiones en los resultados financie-
ros de la gran mayorfa de compafifas. Se
espera que el sector de servicios publicos
junto con el de consumo, al constituir una
demanda constante por la naturaleza del
mercado, sean los menos afectados en el
segundo corte del afio. Adicionalmente, el
mercado local ha recibido una cantidad
importante de flujos de compra por parte
de los fondos de pensiones al ser compra-
dores netos durante gran parte del afio,
acumulando un total de COP 2,17 BN que
contrarrestan la fuerte posicion de venta
que han tomado los extranjeros de COP
2,2 BN a lo largo del primer semestre.

2. Informacion de Desempefio
Estimado cliente: A continuacion Alianza

Fiduciaria, pone a su disposicion el Infor-
me de rendicion de cuentas semestral
para el Fondo Abierto Alianza, lo anterior,
con el fin de dar claridad a todos los as-
pectos que, en materia de administracion
de recursos de terceros, la sociedad fidu-
ciaria Alianza ha realizado durante el pri-
mer semestre de 2020 vy, de igual forma,
dar cumplimiento a lo estipulado por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

2.1.Rentabilidad en el periodo presentado

Afo Periodo Rentabilidad
2018  ene-jun 4.00%
2019  ene-jun 3.71%
2020  ene-jun 4.04%

* Rentabilidad base real/real

La rentabilidad neta consolidada ofrecida a
los participes delFondo Abierto Alianza du-
rante los primeros 6 meses del afio fue del
4.04% E.A., superior en 33 pbs a la obser-
vada durante el mismo periodo de 2019.

Rentabilidad 30 dias del Fondo Abierto Alianza
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Rentabilidad Mensual del Fondo Abierto Alianza
Retorno Bruto E.A.
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2.2.Volatilidad en el periodo presen-  afo 2019, pasando de 0.08% a 0.98% en 2020.
tado

Afno Periodo Rentabilidad

La volatilidad del fondo para los primeros 2018  ene-jun 0.10%
6 meses del aflo, presentd un aumento 2019  ene-jun 0.08%
en comparacion con el mismo periodo del 2020  ene-jun 0.98%
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2.3. Maduracion Promedio del
Portafolio
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La maduracion promedio del portafolio es
el plazo promedio en el cual se vencen to-
das las inversiones, incluyendo los recur-
SOs en cuentas bancarias. En este sentido,
el fondo ha presentado un indicador con
comportamiento decreciente alo largo del
semestre, con una cifra promedio de 230 dias.

2.4, Calificacion al corte del periodo
presentado

El Comité Técnico de Calificacion de Value and
Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Va-
lores asigno las calificaciones F-AAA (Triple A)
al Riesgo de Crédito, VriM 1 (Uno) al Riesgo de
Mercado, Bajo al Riesgo de Liquidez y 1+ (Uno
Mas) al Riesgo Administrativo y Operacional
del Fondo de Inversion Colectiva Abierto Alian-
za, administrado por Alianza Fiduciaria S.A.

Accion Tomada

Calificacion Anterior Nueva Calificacion

Alianza Abierto Alianza Calificacion Inicial

S2/AAAf(col) VrM1/F-AAA

La calificacion F-AAA (Triple A) otorgada
para el Riesgo de Crédito indica que el fon-
do de inversion presenta la mayor seguri-
dad, cuenta con la maxima capacidad de
conservar el capital invertido y la minima
exposicion al riesgo, debido a su calidad
crediticia.

La calificacion VrM 1 (Uno) otorgada al
Riesgo de Mercado indica que la sensibi-
lidad del fondo de inversion es muy baja
con relacion a las variaciones en los facto-
res de riesgo que afectan las condiciones
del mercado. Corresponde a la maxima
calificacion para el riesgo de mercado.

La calificacion Bajo otorgada al Riesgo de
Liguidez indica que el fondo de inversion

presenta una solida posicion de liquidez
para el cumplimiento de las obligaciones
pactadas, respecto a los factores de riesgo
que lo afectan. Corresponde a la maxima
calificacion para el riesgo de liquidez.

De otra parte, la calificacion 1+ (Uno Mas)
asignada al Riesgo Administrativo y Opera-
cional indica que el desempefio operativo,
administrativo, gerencial y de control del
fondo de inversion es muy bueno, razén
por la cual existe una baja vulnerabilidad a
pérdidas originadas por la materializacion
de estos factores. Adicionalmente, para las
categorias de riesgo entre 1y 3, Value and
Risk Rating utiliza los signos (+) y (-) para
otorgar una mayor graduacion del riesgo
relativo dentro de las categorfas principales.



3. Composicion del Portafolio Titulos Participativos

(Inversiones en otros FICs)
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DTF, un 1.43% en titulos indexados a la
UVR, un 0.02% en Titulos participativos (In-
versiones en otros FICs), un 0.10% en titu- Tasa Fija
los Tasa Fija Délar y un 34.93% en liquidez. 39.2%

Evolucion del DISPONIBLE del Fondo Abierto Alianza vs la Competencia

39,26%

050, 34,40% /'\35.18%

-

28,67% 28 13% o 28,68% 28,00% o 28,22% 28,95% 35,57%  34.93%
27,76% 27.40%
V ’ .
26,03% 26.58% 2512% 2617% 27.77% 27.92%

24,51% 27089 25:07%

20,72%

jun19  jul19 ago19 sep19 oct 19 nov 19 dic19 ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20

== Abierto Alianza Competencia

En linea con la estrategia definida, durante el primer semestre de 2020, el porcentaje de
liquidez del Fondo Abierto Alianza se ubico en niveles maximos del 39.26% a cierre del
mes de mayo y minimos del 20.72% a cierre de marzo.

Evolucién del los titulos en TASA FIJA del Fondo Abierto Alianza vs la Competencia
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= Abierto Alianza Promedio Competencia

En linea con la estrategia definida, durante el primer semestre de 2020, el porcentaje de
titulos en tasa fija del Fondo Abierto Alianza se ubico en niveles maximos del 41.30% a
cierre del mes de marzo y minimos del 33.39% a cierre de enero.




Evolucidn del los titulos indexados al IPC del Fondo Abierto Alianza vs la Competencia
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= Abierto Alianza Promedio Competencia
En linea con la estrategia definida, durante el primer semestre de 2020, el porcentaje de

titulos indexados al IPC del Fondo Abierto Alianza se ubicé en niveles maximos del 22.56%
a cierre del mes de marzo y minimos del 15.55% a cierre de junio.

Evolucion del los titulos indexados al IBR del Fondo Abierto Alianza vs la Competencia
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=== |BR Abierto Alianza IBR Promedio Competencia

En linea con la estrategia definida, durante el primer semestre de 2020, el porcentaje de
titulos indexados al IBR del Fondo Abierto Alianza se ubico en niveles maximos del 13.36%
a cierre del mes de enero y minimos del 7.33% a cierre de mayo.

Evolucién del los titulos indexados a la DTF del Fondo Abierto Alianza vs la Competencia
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== |BR Abierto Alianza IBR Promedio Competencia

En linea con la estrategia definida, durante el primer semestre de 2020, el porcentaje
de titulos indexados a la DTF del Fondo Abierto Alianza se ubicé en niveles maximos del
4.24% a cierre del mes de marzo y minimos del 1.24% a cierre de junio.




3.2 Por calificacién del activo

La calificacion de las inversiones que com-
ponen el activo del portafolio del Fondo
Abierto Alianza, es un factor a tener en
cuenta como indicativo del riesgo de creé-
dito. Con base en lo anterior, el Fondo
Alianza cierra primer semestre de 2020
con un 94.46% en Inversiones calificadas
como AAA gue incluye un 34.93% en liqui-
dez, la cual se encuentra en emisores AAA,
el 5.52% restante se encuentra en titulos
emitidos por la Nacion. El porcentaje en AAA
del Fondo demuestran la fortaleza y bajo
riesgo crediticio de las inversiones del fondo.

4. Estados financieros y sus notas

RN 5,52%

AAA;
94,46%

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(En Millones de pesos colombianos)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
jun-20

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,378,525
Inversiones a valor negociables con cambio en

resultados instrumento representativos de deuda 2,567,005
Inversiones a valor razonable con cambios en

el resultado instrumento de patrimonio 672
Cuentas por Cobrar 193
Total Activo 3,946,395
PASIVOS
Instrumentos financieros a valor razonable
contratos forward 22
Descubiertos en cuentas bancarias 1
Cuentas por Pagar 990
Otros Pasivos 11,580
Total Pasivo 12,593
PATRIMONIO 3,933,802
Total Pasivo y Patrimonio 3,946,395

Estado de Resultados

Ingresos Operacionales 161,223
Gastos Operacionales 95,850
Rendimientos Abonados 65,373

Analisis Horizontal

Anadlisis Andlisis Var. Var.
Vertical jun-19 Vertical Absoluta Relativa
34.93% 927,472 28.64% 451,053 48.63%
65.05% 2,297,496 70.94% 269,509 11.73%
0.02% 10,336 0.32% (9,664) -93.50%
0.00% 3,521 0.11% (3,328) -94.52%

100.00% 3,238,825 100.00% 707,570 21.85%

0.00% - 0.00% 22 0.00%
0.00% = 0.00% 1 0.00%
0.03% 1,072 0.03% (82) -7.65%
0.29% 13,072 0.40% (1,492) -11.41%
0.32% 14,144 0.44% (1,551) -10.97%
99.68% 3,224,681 99.56% 709,121 21.99%

100.00% 3,238,825 100.00% 707,570 21.85%

4.09% 91,521 2.83% 69,702 76.16%
2.43% 34,160 1.05% 61,690 180.59%
1.66% 57,361 1.77% 8,012 13.97%

En el periodo comprendido entre junio de
2019y junio de 2020, los cambios mas re-
levantes fueron:

El valor del activo del Fondo presento
un incremento del 21,85% pasando de
$ 3.238.825 millones al cierre del primer



semestre de 2019 a $ 3.946.395 millones
al corte del primer semestre de 2020, en
son las Inversiones a valor negociables
con cambio en resultados instrumento
representativos de deuda por valor de
$2.567.005 millones con una participacion
del 65.05% del total de los activos y el dis-
ponible por valor de $1.378.525 millones
con un porcentaje del 34.93%.

El patrimonio presenta un incremento del
21.99% al pasar de $3.224.681 millones a
$3.933.802 millones al corte de junio de
2020.

Los rendimientos abonados al fondo a ju-
nio de 2020 fueron de $65.373 millones
frente a $57.361 millones enjuniode 2019,
registrando un incremento del 13.97%.

El detalle de los estados financieros y sus
notas, se encuentran disponibles en la pa-

5.2. Composicidn del Gasto

gina de internet www.alianza.com.co, en el
link denominado “Estados Financieros”

5. Analisis del gasto

5.1. Rentabilidad Antes y Después
de Comision Fiduciaria

Durante el primer semestre de 2020, la
comision fiduciaria en promedio fue del
2.08% sobre capital, lo cual permitié al
Fondo Abierto Alianza de manera con-
solidada ofrecer una rentabilidad NETA
que se ubicod entre el -1.58% E.A. y el
7.95% E.A.

Rentabilidad Mensual antes y después de la
comisioén fiduciaria

8,00% \/\
3,00%
-2,00%
Enero Febrero Marzo  Abril Mayo  Junio
= Renta Bruta Renta Neta

FONDO ABIERTO ALIANZA - SIN PACTO DE PERMANENCIA
MIiNIMA POR COMPARTIMENTOS
(En Millones)

Composicién del Gasto Total
jun-20

Comision Fiduciaria 34,653
Gastos financieros por operaciones del mercado
monetario y otros intereses 36

Valoracién de inversiones a valor razonable

- instrumentos de deuda 57,927

Valoracion de inversiones a valor razonable
- instrumentos de patrimonio 5
Comisiones bancarias 602
Deceva 252
Pérdida en venta de inversiones 984
Por valoracion de derivados de cobertura 22
Honorarios 50
Impuestos 154
Por reexprecion de otros activos 214
Otros Gastos Operacionales 6
Gastos BVC 13
Gastos AMV 23
Gastos INFOVAL 5
Pérdida por anulacion rendimientos fondos 881
Otros Gastos 23
Total Gasto 95,850

Analisis  Andlisis  Participacion/ Participacion /

jun-19  Vertical Vertical Pas.+ Patrim. Pas.+ Patrim.
2019 2020 2019
23943  36.15%  70.09% 0.88% 0.74%
16 0.04% 0.05% 0.00% 0.00%
8,119 60.44% 23.77% 1.47% 0.25%
2 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
625 0.63% 1.83% 0.02% 0.02%
283 0.26% 0.83% 0.01% 0.01%
260 1.03% 0.76% 0.02% 0.01%
179 0.02% 0.52% 0.00% 0.01%
62 0.05% 0.18% 0.00% 0.00%
114 0.16% 0.33% 0.00% 0.00%
1 0.22% 0.00% 0.01% 0.00%
50 0.01% 0.15% 0.00% 0.00%
20 0.01% 0.06% 0.00% 0.00%
27 0.02% 0.08% 0.00% 0.00%
6 0.01% 0.02% 0.00% 0.00%
438 0.92% 1.28% 0.02% 0.01%
15 0.02% 0.04% 0.00% 0.00%
34,160 100.00% 100.00% 2.43% 1.05%




Los gastos de funcionamiento estan acor-
de con lo estipulado en el Decreto 2555 de
2010y en concordancia con el reglamento
del fondo.

El concepto mas representativo para el pe-
riodo terminado a junio de 2020 lo cons-
tituye el gasto por la valoracion de instru-
mentos de deuda con el 60.44% sobre el
total de los gastos, por valor de $57.927
millones, seguido por la comisiones fidu-
ciarias que se le reconocen a la Fiducia-
ria por su labor de administracion con el
36.15% por valor de $34.653 millones de
pesos del total de los gastos de adminis-
tracion, el total de los gastos sobre el pasi-
VO y patrimonio es del 2.43% vy 1.05% para
los periodos terminados en junio de 2020
y 2019 respectivamente.

6. Evolucion del valor de la Uni-
dad y Rentabilidad Portafolio
Consolidado.

147.500
147.000
146.500
146.000
E 145.500
€ 145.000
T 144.500
144.000
143.500
143.000
ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulaciéon
Enero 3,564,881.49 144,556.39 24,660,835.9
Febrero 3,747,803.71 144,967.49 25,852,718.5
Marzo 2,838,098.97 144,772.11 19,603,906.7
Abril 3,130,034.47 145,356.70 21,533,472.3
Mayo 3,820,996.29 146,304.64 26,116,713.7
Junio 3,933,801.64 146,881.69 26,782,110.6

El valor de la unidad al 31 de diciembre de
2019 fue de 144,008.95, y al 30 de junio

de 2020 fue de 146,881.69 pesos, presen-
tando una tendencia creciente durante el
semestre.

7. Tipos de Participacion en el
Fondo de Inversion Colectiva.

7.1. Definicion

Los tipos de participacion son grupos de
inversionistas dentro del mismo Fondo de
Inversion Colectiva, donde cada uno goza
de condiciones diferentes que van desde
las comisiones, reglas para realizar apor-
tes y redimir participaciones, politica de
inversion, entre otros.

7.2. Funcionamiento

Los fondos tendran diferentes tipos de
participaciones creadas de conformidad
con los tipos de inversionistas que se vin-
culen al respectivo fondo de inversion co-
lectiva. En todos los casos todas las parti-
cipaciones tendran los mismos derechos
y obligaciones, salvo por lo establecido la
clausula 6.2 del reglamento de cada fon-
do, sin perjuicio de que cada tipo de par-
ticipacion dara lugar a un valor de unidad
independiente.

Adicionalmente, Alianza Fiduciaria trasla-
dara entre los diferentes tipos de partici-
paciones de forma diaria, de acuerdo al
saldo de cada inversionista y lo estableci-
do en la Clausula 4.1.2. Clases de Partici-
paciones de cada reglamento.

Este traslado se hard de forma autométi-
ca, de la siguiente forma:

Se verifica el saldo final del encargo del in-
versionista, después de reconocer rendi-
mientos, adiciones y retiros, se ubica en el
tipo de participacion que corresponde y se
realizan los traslados entre las participa-
ciones. El traslado se realizara al momento



de efectuar el cierre diario del fondo des-
pués de haber realizado la distribucion de
rendimientos. El monto a trasladar sera el
correspondiente al saldo a favor del inver-
sionista el dia del traslado, monto que sera
convertido en unidades de acuerdo al va-
lor de la unidad del tipo de participacion al
que ingresa.

La informacion referente al cambio o los
cambios entre tipos de participacion a que
haya tenido lugar un cliente en un periodo
de tiempo determinado, se reflejara como
un retiro de la participacion de donde sale
y como una adicién a la participacion don-
de ingresa segun corresponda. Todos los
movimientos de traslado entre tipos de
participacion, se veran reflejados en el ex-
tracto mensual de cada inversionista.

7.3. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participacién A

142.500
142.000
141.500
©
(1]
k=]
S  141.000
s
140.500
140.000
139.500
ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulaciéon
Enero 485,481.02 140,493.94 3,455,530.1
Febrero 502,438.36 140,810.61 3,568,185.5
Marzo 506,476.66 140,541.13 3,603,761.2
Abril 509,310.16 141,034.89 3,611,235.3
Mayo 510,053.80 141,865.75 3,595,327.2
Junio 537,036.80 142,341.89 3,772,865.4

Para el tipo de participacion A el valor de Ia
unidad al 31 de diciembre de 2019 fue de

140,041.98,y al 30 de junio de 2020 fue de
142,341.89 pesos, presentando una ten-
dencia creciente durante el semestre.

De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 1,642,306.27.

7.4. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participaciéon B

144.000
143.500
143.000
® 142.500
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141.500
141.000
140.500
ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulacién
Enero 438,446.09 141,696.67 3,094,258.1
Febrero 461,335.43 142,039.06 3,247,947.6
Marzo 453,468.69 141,789.75 3,198,176.9
Abril 455,767.25 142,312.17 3,202,588.0
Mayo 475,632.67 143,172.96 3,322,084.5
Junio 492,177.58 143,675.18 3,425,627.0

Para el tipo de participacion B el valor de
la unidad al 31 de diciembre de 2019 fue
de 141,217.51,y al 30 de junio de 2020 fue
de 143,675.18 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.
De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 1,740,342.41.

7.5. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participaciéon C



145.500

145.000
144.500
T 144.000
k=]
S 143.500
s
143.000
142.500
142.000
141.500
ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulaciéon
Enero 494,059.26 142,821.36 3,459,281.3
Febrero 507,273.12 143,187.70 3,542,714.4
Marzo 454,644.61 142,958.03 3,180,266.2
Abril 471,913.08 143,506.28 3,288,448.9
Mayo 508,918.23 144,396.13 3,524,458.9
Junio 515,894.27 144,923.83 3,559,761.5

Para el tipo de participacion C el valor de la
unidad al 31 de diciembre de 2019 fue de
142,316.27, y al 30 de junio de 2020 fue de
144,923.83 pesos, presentando una tenden-
Cla creciente durante el semestre. De esta for-
ma, una persona que hubiese invertido 100
millones de pesos el 31 de diciembre de 2019,
al 30 de junio de 2020 habria obtenido rendi-
mientos netos por valor de 1,832,225.96.

7.6. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participacion D

147.000
146.500
146.000
145.500

145.000

vrl unidad

144.500
144.000
143.500

143.000
ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20

Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulaciéon
Enero 930,355.44 144,535.77 6,436,852.8
Febrero 904,343.84 144,938.65 6,239,494.2
Marzo 685,906.69 144,737.68 4,738,964.2
Abril 727,097.48 14532514 5,003,246.3
Mayo 833,997.38 146,258.62 5,702,210.2
Junio 870,882.42 146,825.92 5,931,394.1

Para el tipo de participacion D el valor de
la unidad al 31 de diciembre de 2019 fue
de 144,000.89, y al 30 de junio de 2020 fue
de 146,825.92 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.
De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 1,961,814.62.

7.7. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participacion E
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ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulaciéon
Enero 390,605.79 148,398.97 2,632,132.7
Febrero 404,077.31 148,882.76 2,714,063.9
Marzo 253,501.11 148,749.03 1,704,220.2
Abril 317,802.88 149,452.03 2,126,454.1
Mayo 380,950.76 150,481.95 2,531,538.0
Junio 349,173.95 151,135.25 2,310,340.9



Para el tipo de participacion E el valor de
la unidad al 31 de diciembre de 2019 fue
de 147,768.56, y al 30 de junio de 2020 fue
de 151,135.25 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.
De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 2,278,352.42.

7.8. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participacion |

153.000

152.000

151.000
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148.000

147.000

ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulacién

Enero 258,996.01 149,284.74 1,734,912.8
Febrero 317,431.01 149,797.34 2,119,069.7
Marzo 67,626.12 149,912.37 451,104.3
Abril 174,583.02 150,676.05 1,158,664.7
Mayo 297,469.52 151,835.89 1,959,151.6
Junio 302,438.57 152,570.92 1,982,281.9

Para el tipo de participacion | el valor de la
unidad al 31 de diciembre de 2019 fue de
148,614.89, y al 30 de junio de 2020 fue
de 152,570.92 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.

De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 2,661,935.53.

7.9. Evolucién del valor de la Unidad
y tipo de participaciéon CA
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ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20
Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulaciéon

Enero 161,139.43 145,433.69 1,107,992.5
Febrero 177,396.99 145,851.88 1,216,281.8
Marzo 93,542.88 145,655.82 642,218.6
Abril 116,914.26 146,258.62 799,366.6
Mayo 176,215.17 147,208.65 1,197,043.6
Junio 178,093.32 147,790.81 1,205,036.6

Para el tipo de participacion CA el valor de
la unidad al 31 de diciembre de 2019 fue
de 144,871.53,y al 30 de junio de 2020 fue
de 147,790.81 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.
De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 2,015,079.31.

7.10. Evolucién del valor de la Unidad y
tipo de participacién CB
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ene20 feb20 mar20 abr20 may20 jun20



Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulacion
Enero 81,649.55 147,653.29 552,981.6
Febrero 82,396.40 148,099.06 556,360.0
Marzo 22,523.66 147,949.08 152,239.2
Abril 58,868.07 148,579.28 396,206.5
Mayo 89,007.89 149,566.36 595,106.3
Junio 146,570.49 150,180.27 975,963.7

Para el tipo de participacion CB el valor de
la unidad al 31 de diciembre de 2019 fue
de 147,061.56, y al 30 de junio de 2020 fue
de 150,180.27 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.
De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 2,120,682.96.

7.11. Evolucién del valor de la Unidad y
tipo de participaciéon P
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Mes Valor Fondo Valor Unidades en
(millones) Unidad Circulacién

Enero 22,434.07 148,009.55 151,571.8
Febrero 16,015.58 148,473.13 107,868.6
Marzo 4,114.62 148,030.76 27,795.7
Abril 9,224.75 148,663.91 62,051.0
Mayo 36,566.71 149,672.86 244,310.9
Junio 27,018.21 150,308.58 179,751.6

Para el tipo de participacion P el valor de
la unidad al 31 de diciembre de 2019 fue
de 147,392.14,y al 30 de junio de 2020 fue
de 150,308.58 pesos, presentando una
tendencia creciente durante el semestre.
De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos el 31 de
diciembre de 2019, al 30 de junio de 2020
habria obtenido rendimientos netos por
valor de 1,978,691.47.

7.12. Evolucion del valor de la Uni-
dad y tipo de participaciéon FICs
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Enero 101,372.02 154,811.67 654,808.6
Febrero 236,068.76 155,435.13 1,518,760.6
Marzo 49,680.72 161,577.57 307,472.9
Abril 94,398.42 162,523.19 580,830.4
Mayo 52,219.27 163,879.05 318,645.2
Junio 84,460.60 164,774.08 512,584.2

Para el tipo de participacion Inv. Fics el
valor de la unidad al 31 de diciembre de
2019 fue de 154,010.68, y al 30 de junio
de 2020 fue de 164,774.08 pesos, presen-
tando una tendencia creciente durante el
semestre. De esta forma, una persona que
hubiese invertido 100 millones de pesos el
31 de diciembre de 2019, al 30 de junio de
2020 habria obtenido rendimientos netos
por valor de 6,988,738.26.

7.13. Evolucién del valor de la
Unidad y tipo de participacion O
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Enero 164.03 10,538.48 15,564.8
Febrero 162.85 10,566.30 15,412.6
Marzo 182.74 10,565.26 17,296.7
Abril 157.22 10,610.40 14,8179
Mayo 165.07 10,683.11 15,451.3
Junio 174.89 10,726.12 16,305.3

Para el tipo de participacion Ctas. Omnibus
el valor de la unidad al 31 de diciembre de
2019 fue de 10,500.01, y al 30 de junio de
2020 fue de 10,726.12 pesos, presentan-
do una tendencia creciente durante el se-
mestre. De esta forma, una persona que
hubiese invertido 100 millones de pesos el
31 de diciembre de 2019, al 30 de junio de
2020 habria obtenido rendimientos netos
por valor de 2,153,449.95.

7.14. Evolucion del valor de la Uni-
dad y tipo de participacion CC
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Enero 70,898.71 10,386.20 6,826,244.6
Febrero 90,975.06 10,418.99 8,731,654.8
Marzo 27,534.59 10,091.25 2,728,561.9
Abril 63,641.80 10,135.69 6,278,980.7
Mayo 139,638.55 10,204.81 13,683,600.6
Junio 249,918.96 10,248.12 24,386,798.8

Para el periodo de analisis, este tipo de
participacion no tuvo inversionistas en al-
gunos dias, por tanto, el resultado de ren-
tabilidad semestral, no esta disponible.

7.15. Evolucion del valor de la Uni-
dad y tipo de participacion CD
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(millones) Unidad Circulaciéon
Enero 129,280.07 10,107.08 12,791,043.0
Febrero 47,889.00 10,140.46 4,722,565.4
Marzo 218,895.89 10,088.47 21,697,621.9
Abril 130,356.09 10,051.41 12,968,934.3
Mayo 320,161.29 10,121.06 31,633,165.2
Junio 179,961.58 10,165.44 17,703,278.2

Para el periodo de analisis, este tipo de
participacion no tuvo inversionistas en al-
gunos dias, por tanto, el resultado de ren-
tabilidad semestral, no esta disponible.



Informacion de Contacto
Revisor Fiscal y
Defensor del Consumidor Financiero

Revisor Fiscal:

Natalia Andrea Valderrama T.
PricewaterhouseCoopers Ltda.
57 (1) 634 05 55
natalia.valderrama@co.pwc.com

Defensor del consumidor financiero:
Principal

Dra. Ana Maria Giraldo

57 (1)610 81 61 - 57 (1) 610 81 64
defensoriaalianzafiduciaria@ustarizabogados.com

Suplente

Pablo Valencia Agudo

57 (1) 610 81 61 - 57 (1) 610 81 64
defensoriaalianzafiduciaria@ustarizabogados.com

Adicionalmente, usted puede remitir sus peticiones,quejas y
reclamos a la direccién de Alianza Fiduciaria: Av Carrera.15

# 82 - 99 Piso 3, Bogota D.C., o puede hacerlo a través del link
de sugerencias que encuentra en la pagina www.alianza.com.co

Las obligaciones asumidas por Alianza Fiduciaria S.A., relacionadas con la gestion del
portafolio, son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los suscriptores al
Fondo de Inversion Colectiva no son un depésito, ni generan para la sociedad administradora
las obligaciones propias de una institucion de depésito y no estan amparadas por el seguro
de deposito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de
dicha naturaleza. La inversién en el Fondo de Inversion Colectiva esta sujeta a los riesgos
derivados de los activos que componen el portafolio del respectivo Fondo. Los datos
suministrados reflejan el comportamiento histérico del fondo, pero no implica que su
comportamiento en el futuro sea igual o semejante.

Alianza
‘ Fiduciaria

UNA EMPRESA DE LA ORGANIZACION DELI



