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Estimado Inversionista del Fondo Gobierno ALIANZA.

El 2019 fue un excelente afio para los inversionistas del Fondo Gobierno ALIANZA debido
a que, por un lado, cumplimos los objetivos de inversion (rentabilidad, volatilidad y posi-
cionamiento frente a la competencia) establecidos a inicios de afo; y por el otro, porque
los resultados superaron los registrados en 2018.

Este Fondo termina el 2019 con un valor en activos administrados de $829.355 millones y
una rentabilidad bruta del 5.25% EA afio, |0 que implica que nuestros inversionistas reci-
bieron retornos netos entre el 3.49% EA (para el inversionista oficial con un monto bajo de
inversion) y el 4.21% EA (para un inversionista oficial con un monto de inversion superior
a $50.000 MM).

En primer lugar, el retorno bruto se ubica 100 pbs por encima de la tasa de intervencion
del BanRep (4.25% EA), lo que implica el cumplimiento del primer objetivo de rentar por
lo menos 50 pbs arriba. Adicionalmente este retorno bruto del 5.25% EA se ubica 11 pbs
por arriba de la rentabilidad promedio de la industria que fue del 5.14% EA (peer group
de 14 administradores de fondos). En segundo lugar, este retorno bruto del 5.25% EA nos
deja en el afio en la posicion 3 entre 14 competidores (el objetivo era estar en el TOP-7).
Lo anterior muestra efectividad por parte del gestor por lo que nuestro Fondo Gobierno
ALIANZA se ubica en el TOP-3 de rentabilidad neta para los segmentos de inversionistas
con montos de inversion superiores a $50.000 MM.

En tercer lugar, en términos de riesgo de mercado cerramos el 2019 con un volatilidad
en la rentabilidad bruta del 0.11%, lo que nos deja por debajo de la volatilidad media del
mercado (0.12%). Lo anterior demuestra eficiencia por parte del gestor en términos de la
relacion retorno-riesgo frente a los 14 competidores (rentamos por arriba de la media de
la industria y en volatilidad nos ubicamos debajo de la media de la industria). Estos resul-
tados de retorno y riesgo llevaron a que nuestro Fondo Gobierno ALIANZA presentase 9
dias de retorno bruto negativo en el afio 2019; y finalmente, en términos de “information
ratio” que muestra la relacion rentabilidad-volatilidad en el afio se ubico en 47.21; lo que
nos deja en el TOP-5 con respecto a este indicador. Para la lectura de este ratio, se debe
tener en cuenta que entre mayor sea el resultado de dividir la rentabilidad entre la volati-
lidad implica un mejor posicionamiento en términos de desempefio dentro de la muestra
seleccionada.

Con respecto al afio 2018 (afio en el cual el BanRep bajd su tasa de intervencion en el
primer trimestre del afio del 4.75% al 4.50%) y con 1 pbs mas de volatilidad (0.11% 2019
vs 0.10% 2018) mantuvimos la misma rentabilidad bruta (5.26% EA) y mejoramos en el
ranking frente a nuestro peer group de 14 competidores (pasamos del puesto 8 en 2018
al puesto 3 en 2019). En 2019, logramos ubicarnos por encima de la media de la industria
en 6 meses del afo. Lo anterior muestra que la gestion de ALIANZA como administrador
logré un fondo diferenciador, frente al mismo en 2018 y frente a la competencia en 2019.

Estos resultados de rentabilidad y riesgo se dieron bajo una estrategia que hemos de-
nominado “Estrategia Renta Fija Corto Plazo” enfocada en movernos en un rango de
duracion entre 200 dias y 360 dias (en 2018 las duraciones se ubicaron por debajo de 200
dias). Sin duda alguna logramos aprovechar el “rally” de TES de los primeros 9 meses del
afio (caida de 100 pbs) con promedio diario de posiciones largas equivalentes al 2% del
valor del Fondo en TES de referencias 2022 y 2024 y también con la “prudente decision”



de no asumir riesgo de TES en los meses de octubre y noviembre cuando se dio una im-
portante correccion en la renta fija local, tanto publica como privada (aumento de 60 pbs).

En linea con la anterior estrategia, la exposicion de liquidez en este Fondo bajo del 40% del
valor total del fondo a cerca del 22% (entre diciembre 2018 y diciembre 2019); mientras
que la exposicion en titulos tasa fija aumento del 20% del valor del fondo en enero de 2019
al 35% en diciembre de 2019. Adicionalmente ejecutamos una estrategia de mejora de “ca-
rry” los fines de semana que llevd a que la rentabilidad bruta del fondo pasara del 4.80%
EA un fin de semana de diciembre de 2018 al 5.40% EA un fin de semana de diciembre de
2019.

A inicio de afio, como fue informado, realizamos una modificacion en el reglamento de
inversion de este Fondo en el item de cobro de comisiones. A partir de marzo de 2019
cambiamos nuestro proveedor de precios pasandonos de Precia-Infovalmer a PIP y adi-
cionalmente es importante informarles que nuestro Fondo mantuvo la calificacion AAA/S2
por parte de Fitch Ratings (revisada en abril de 2019).

En el 2020 es poco probable que los TES se valoricen tanto como lo hicieron este afio (70
pbs de valorizacion), es probable que tengamos presiones inflacionarias en la primera
parte del afio con su consecuente efecto sobre |a tasa de intervencion local y demas tasas
de corto plazo; tenemos unos Fondos Extranjeros que probablemente venderan TES por
efecto del re-balanceo del indice de JPMorgan entre febrero y agosto (ventas estimadas de
$7 BN). Adicionalmente, no tendremos el viento a favor de una FED bajando tasasy proba-
blemente el Acuerdo Comercial China-EU (donde ya estan de acuerdo con la fase |) lleve a
que la tasa de los bonos del tesoro aumente afectando la renta fija emergente global. Lo
anterior nos muestra que el escenario sera aun mas retador y tendremos que timonear los
fondos con mayor prudencia y gestion activa para lograr los resultados propuestos.

Estimado cliente, como gestores de inversiones no solo pensamos en la rentabilidad,
también para nosotros es importante la administracion de riesgos en la gestion de sus
recursos y es por ello que en el equipo de inversiones & estrategia de ALIANZA seguiremos
aprovechando nuestra excelente formacion académica, nuestra importante experiencia
profesional, nuestra amplia capacidad de andlisis de entorno econdmico local y externoy
nuestro riguroso proceso de inversion en esta estrategia de renta fija local de corto plazo
para seguir cumpliendo los objetivos de este fondo para el afio 2020 en pro de preservar
el capital en momento de estrés de mercado (como octubre y noviembre de 2019)y en pro
de lograr una rentabilidad neta de largo plazo que supere la inflacion y que sea superior a
la rentabilidad promedio de la industria en este tipo de productos de inversion.

Cordialmente,

José Ricardo Pérez Luis Fernando Fandifio Ferreira

Vicepresidente de Inversiones Alianza Presidente de Alianza Valores



1. Informe Macroeconémico:

De acuerdo con los datos revelados por el DANE a corte del tercer trimestre del 2019, el
PIB de Colombia crecio un 3.3%, donde vale la pena resaltar que se trata de la mayor tasa
de crecimiento desde el tercer trimestre de 2015. Dentro de la dinamica del PIB se destaca
el comportamiento del comercio, que impulsado por el buen afio del consumo, ha logrado
mantener una tasa de crecimiento superior al 5%. De hecho, en lo corrido del afio el Unico
sector productivo que presenta una contraccion en su actividad es la construccion, que
ha prolongado su mal momento y a corte de 3T19 ha caido un 2.6%. Dada esta dinamica
de crecimiento, las expectativas del mercado respecto al PIB de 2019 (como un todo) se
mantuvieron estables durante todo el afio en 3.18%.

En términos de inflacion el afio 2019 cerrd en 3.80%, inferior al 3.84% que esperaba el
mercado durante el segundo semestre del afo, pero significativamente superior al 3.52%
proyectado en enero de 2019 y al 3,18% con el que cerrd el 2018. Alli, la inflacion de ali-
mentos fue la principal responsable del incremento en el IPC, cerrando el afio en 5.80%
esencialmente a causa del efecto que el dolar ha tenido sobre el componente de alimen-
tos importados. La combinacion de un buen afio en términos de crecimiento econémico
y el brote inflacionario evidenciado en el segundo semestre del afio, obligaron al BanRep
a mantener estable su tasa de intervencion en 4.25% en el 2019, prolongando su periodo
de inactividad monetaria a 20 meses.

En el contexto fiscal los resultados para el gobierno colombiano se deben clasificar como
mixtos en el afio 2019. Por un lado, el recaudo tributario presentd buenos resultados al
incrementarse a tasas reales cercanas al 8% al cierre de noviembre, con lo cual el recaudo
probablemente cerrara en COP159 BN frente a los COP157 BN que se habian establecido
como meta. El comportamiento del recaudo y el crecimiento de las utilidades del BanRep
(y su contabilizacién como ingreso del gobierno central -GC-) probablemente llevaran al
cumplimiento de la regla fiscal ubicando el déficit del GC al 2.4% (vs. 2.7% establecido por la
regla fiscal). Sin embargo, la decision de la corte constitucional de derrocar la Ley de Finan-
Ciamiento a causa de vicios de tramite, le propicié un duro golpe a la imagen del gobierno.
De hecho, a pesar de que en las Ultimas semanas de diciembre fue aprobada una nueva
edicion de la reforma tributaria (bautizada como Ley de Crecimiento), el impacto fiscal que
esta tendra en el mediano plazo ha generado polémica, pues contrario a lo que asegura el
gobierno, existen analistas que aseguran que el recaudo se vera afectado en 2020-2021
a causa de las multiples exenciones que reencauchd y cred la nueva Ley de Crecimiento.

De manera similar, en términos de calificacion crediticia soberana, el afio 2019 deja resul-
tados mixtos. Si bien la calificacion otorgada por Moody s paso de Baa2 con perspectiva
negativa a Baa2 con perspectiva estable, el movimiento inverso se dio en la calificacion de
Fitch Ratings pasando de BBB estable a BBB negativa, mientras que S&P no generd ningun
movimiento. Vale la pena resaltar que respecto a la situacion fiscal, las tres calificadoras
mostraron su preocupacion por el impacto fiscal de la nueva reforma tributaria asi como
por el déficit externo que presenta Colombia en el corto y mediano plazo.

En el contexto internacional el afio se vio marcado por los movimientos que se efectuaron
en dos frentes: i) la guerra comercial entre China y EE.UU; vy ii) los movimientos de la tasa
FED. La guerra comercial que inicio la administracion Trump en 2018, empezo6 a cobrar
factura durante el 2019, incluso en la primera mitad del afo varios analistas crefan que
la recesion economica de EE.UU era inevitable. Sin embargo, los ultimos meses del afio



mostraron una tendencia contraria en la relacion entre asiaticos y americanos, en donde
se llegd a un acuerdo comercial de fase uno al cierre de afio generando una ola de positi-
vismo en el mercado, que se vio reflejada en los rendimientos de fin de afio. En el segundo
frente, las amenazas al crecimiento economico llevaron a la FED a repensar su politica
monetaria, si bien a finales de 2018 se esperaba que en el 2019 se diera inicio a un nuevo
ciclo alcista en las tasas de intervencion, lo que en realidad ocurrio es que presenciamos
3 reducciones de 25pbs consecutivas que llevaron la tasa de referencia al rango 1.50%-
1.75%. Lo anterior vino acompafiado por una importante inyeccion de liquidez al mercado
por medio de la compra de T-bills por un valor de USD$ 60 BN desde el mes de octubre
y que en principio finalizarfan en febrero de 2020. Las politicas expansivas de la FED y la
consecuente abundancia de liquidez a nivel global llevaron a importantes valorizaciones
en todo el espectro de activos financieros.

Los acontecimientos a nivel local y (sobretodo) a nivel externo, tuvieron una repercusion
importante en los activos del mercado colombiano. La renta fija presento una valorizacion
en el 2019, donde los TES 2022 disminuyeron su tasa de 5.62 a 4.99 (-62.9 pbs)y los 2024
de 6,14 a 5,32 (-82 pbs). Sin embargo, este movimiento estuvo marcado por dos etapas
muy diferentes; una primera etapa entre enero y septiembre que generd una importante
valorizacion de 94,2pbs y 115,5pbs en los TES 2022 y 2024 respectivamente debido a la
expectativa de recortes en la tasa FED una vez se empezd a sentir el efecto de la guerra
comercial (y las expectativas de recesion economica). La segunda etapa se dio a partir
junio en donde el mercado tuvo una importante correccion de 31.3 pbs y 33.5 pbs para
TES 2022 y 2024 a causa del cambio de rumbo de la guerra comercial y la expectativa de
estabilidad en la politica monetaria de la FED. En resumen, toda la curva de TES se valorizo
en 2019 como lo refleja el indice COLTES de la BVC que se valorizd un 9,54%. En cuanto a
la deuda emergente, el EMB present¢ una valorizacion de 103.91 a 114.42 (+10,11%) de-
bido a las tensiones comerciales entre EE.UU y China que generaron menores expectativas
de crecimiento a nivel global, la estabilizacion de precios de materias primas y la debilidad
del ddlar; lo que provoco apetito por activos de riesgo especialmente en esa busqueda de
rentabilidad por parte de los inversionistas que impulso la valorizacion de este indice.

El 2019 sera recordado como uno de los afios mas volatiles en términos de ddlar, espe-
cialmente en el segundo semestre del afio en donde confluyeron varios acontecimientos a
nivel nacional y regional que llevaron a que se viera por primera vez los COP3.500. Nueva-
mente, resulta util dividir el andlisis en 2 periodos; un primer semestre en donde el temor
generalizado por una recesion econémica de EE.UU llevo a que los inversionistas buscaran
activos seguros de riesgo, que a su vez llevo al ddlar a fortalecerse a nivel mundial y que en
Colombia significo una devaluacion ordenada hasta los COP 3.380 (4.35% de devaluacion
afio corrido) a corte de junio.

En contraste, el segundo semestre del afio demostrd ser uno de los mas volatiles de la
historia reciente. A la fortaleza del dolar a nivel mundial se le sumo la inestabilidad politica
regional y el estallido de las protestas a nivel nacional desde el 21 de noviembre, lo que
llevd al dolar a alcanzar maximos histdricos de COP 3.516 al cierre de noviembre (devalua-
cion del 8.57% afio corrido). Sin embargo, vale la pena aclarar que el mes de noviembre
también significo un nuevo maximo historico en el real brasilero, por lo que no se le puede
atribuir exclusivamente al paro nacional el nivel histérico que alcanzé el peso colombia-
no. Se debe entender mejor como una mezcla entre un dolar fuerte a nivel regional y la
respuesta del mercado a la delicada situacion de orden publico que vivié Chile desde el
mes de octubre y el temor de contagio que esta situacion generd. No obstante, una vez se



disipo el efecto de las protestas sociales el dolar corrigié de manera acelerada y el 2019
cerrd con una devaluacion de apenas el 2,79% en niveles de 3.297 (frente a 3.239 en los
que inicio).

Finalmente, el 2019 fue el segundo mejor afio de la década en acciones locales, con la
segunda menor volatilidad. El indice Colcap tuvo una valorizacion de 25.4% (30.3% con
dividendos) donde las acciones mas valorizadas fueron Corficolombiana (101.3%), Mineros
(58.9%) y Banco de Bogota (52.6%), mientras las menos valorizadas fueron Grupo Argos
preferencial (-6.9%), Grupo Sura preferencial (-5.7%) y BVC (-3.1%). Los sectores que mas
aportaron a esta valorizacion fueron Bancos, Petrdleo y Servicios Publicos gracias a i) su
peso dentro del indice Colcap que alcanza un 62% vy ii) su valorizacion por arriba del pro-
medio del mercado. En conjunto, estos sectores aportaron el 85% de la rentabilidad del
indice.

Esta buena dinamica en activos de mayor riesgo se da, ademas de lo mencionado ante-
riormente, sobre la FED, gracias a los buenos resultados financieros de las compafiias, en
donde destacamos el sector Financiero y Servicios Publicos que suman en promedio 27%
mas de utilidades frente al 2018. Adicionalmente, el mercado local recibié un impulso por
parte de los Fondos de Pensiones locales que gracias a la entrada del decreto 959 del
2018, aumentaron su ritmo de compras en COP 190 mil millones en promedio por mes
desde marzo del 2019, adicionando mas de COP 1.5 BN a sus portafolios, caso contrario
de los Extranjeros que por cuenta de los rebalanceos internacionales terminaron vendien-
do mas de COP 0.5 BN en lo corrido del afio.

2. Informacién de Desempefio

Estimado cliente: A continuacion Alianza Fiduciaria, pone a su disposicion el Informe de
rendicion de cuentas semestral para el Fondo Alianza Gobierno, con el fin de dar claridad
a todos los aspectos que, en materia de administracion de recursos de terceros, la Socie-
dad Alianza Fiduciaria ha realizado en el segundo semestre de 2019 y de igual forma, dar
cumplimiento a lo estipulado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

2.1 Rentabilidad en el periodo presentado

. _ Afio Periodo Rentabilidad
La rentabilidad neta ofrecida a los par- . :
ticipes del Fondo Alianza Gobierno de 2017 Jul - dic 4.69%
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2.2 Volatilidad en el periodo presentado
La volatilidad del fondo para los Ultimos 6

Afio Periodo Volatilidad
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2.3 Maduracién promedio del Portafolio Plazo Prom. al Vencimiento (dias)
La maduracién promedio del portafolio es -
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conservadora, manteniendo una duracion promedio del portafolio de 314 dias durante el
periodo de analisis. De igual forma el componente de liquidez del fondo reduce la volatili-
dad y genera mayor estabilidad en los rendimientos.

2.4 Calificacién al corte del periodo presentado

Fondo Calificacion  Calificacion
Anterior Actual

Alianza S1/AAAf 52/ AAAf (col)
Gobierno (d°))]

Sensibilidad al Riesgo de Mercado:

Fitch revisd la Calificacion Nacional de
Sensibilidad al Riesgo de Mercado a 'S2(-
col) desde ‘S1(col) debido a un aumento
en el riesgo de tasa de interés medido a
través de la DM. A febrero de 2019, esta
meétrica fue de 0,78 lo cual representa un

aumento en comparacion con el promedio de los ultimos 12 meses (con corte a febrero de
2019) de 0,48. La perspectiva del administrador es mantener esta estrategia de inversion
durante los proximos uno o dos meses. Al estar mayoritariamente compuesto por instru-
mentos con calificacion ‘AAA(col) el riesgo margen del portafolio no es significativo.

En este sentido, el MRF (factor de riesgo de mercado, por sus siglas en inglés) alcanzado
en febrero refleja una sensibilidad baja al riesgo de mercado y consistente con una califi-
cacion de ‘S2(coly. A febrero de 2019 el portafolio estuvo compuesto en 72,6% por CDT,

21,0% por disponible y el 6,4% restante en TES.

En términos de plazo, el portafolio mostrd una participacion mayor en titulos con madu-
raciones menores a 1 afio los cuales alcanzaron 46,9%.La liquidez a tres meses del fondo
(disponible e instrumentos con vencimientos menores a 91 dias) fue 35,4%, el cual es un
registro consistente con la naturaleza del fondo.

Las participaciones del inversionista de mayor volumen y la de los 20 primeros inversio-
nistas en el fondo fueron de 9,2% y 50,3% en promedio, del valor total del fondo a febrero

de 2019.

3. Composicion del Portafolio

3.1 Por Indicador

Al cierre del segundo semestre de 2019,
las inversiones del Fondo Alianza Go-
bierno, estuvieron compuestas por un
33.27% en ftitulos tasa fija, un 21.40% en
titulos indexados al IPC, un 14.22% en ti-
tulos indexados al IBR, un 2.43% en titu-
los indexados a la DTF, un 0.17% en titulos
indexados a la UVR, un 2.47% en titulos
participativos (inversiones en otros FIC"s)
y un 26.03% en liquidez.

Disponible

Tasa Fija

26,03% 33,27%

0,17%
DTF IBR

2,43% 14,22% IPC

21,40%



Evolucion DISPONIBLE del Fondo Alianza Gobierno vs la Competencia
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En linea con la estrategia definida, durante el segundo semestre de 2019, el porcentaje de

liquidez del Fondo Alianza Gobierno se ubicé en niveles maximos del 26.03% a
mes de diciembre y minimos del 20.92% a cierre de agosto.

Evolucion TASA FiJA del Fondo Alianza Gobierno vs la Competencia
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En linea con la estrategia definida, durante el segundo semestre de 2019, el porcentaje de
titulos en tasa fija del Fondo Alianza Gobierno se ubico en niveles maximos del 40.62% al

cierre del mes de agosto y minimos del 33.27% a cierre de diciembre.

Evolucion IPC del Fondo Alianza Gobierno vs la Competencia
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En linea con la estrategia definida, durante el segundo semestre de 2019, el porcentaje de
titulos atados al IPC del Fondo Alianza Gobierno se ubicé en niveles maximos del 24.61% a

cierre del mes de noviembre y minimos del 17.87% al cierre de septiembre.



Evolucion IBR del Fondo Alianza Gobierno vs la Competencia
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En linea con la estrategia definida, durante el segundo semestre de 2019, el porcentaje de
titulos atados al IBR del Fondo Alianza Gobierno se ubicé en niveles maximos del 16.70%
a cierre del mes de julio y minimos del 14.10% al cierre de octubre.

Evolucion DTF del Fondo Alianza Gobierno vs la Competencia
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En linea con la estrategia definida, durante el segundo semestre de 2019, el porcentaje de
titulos atados a la DTF del Fondo Alianza Gobierno se ubicé en niveles maximos del 3.65%
a cierre del mes de agosto y minimos del 2.42% al cierre de octubre.

3.2 Por calificacion del Activo

La calificacion de las inversiones que com-
ponen el activo del portafolio del Fondo
Alianza Gobierno, es un factor a tener en
cuenta inmerso en su objetivo de inversion
y como indicativo del riesgo de crédito. Te-
niendo en cuenta esto, la composicion de
inversiones que presenta el Fondo Alian-
za Gobierno, es de 70.25% en Inversiones
calificadas AAA, 26.03% en liquidez, que
también se encuentra en emisores AAA 'y
Nacion que participa con el 3.72%. Con lo

anterior, las inversiones AAA pasan a ser
del 100%, acorde con los lineamientos es-
tablecidos en el reglamento y en el objeti-
vo de inversion.

Nacién
3,72% __

Liquidez
26,03%

AAA
70,25%




4. Estados Financieros y sus Notas

FONDO ABIERTO SIN PACTO DE PERMANENCIA ALIANZA GOBIERNO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(En millones de pesos colombianos) dic-19 AnaI.|5|s dic-18 Anal.|5|s Andlisis Horizontal -
Vertical Vertical Var. Absoluta Var. Relativa

ACTIVO
Efectivo y equivalantes al efectivo 216,086 26.03% 376,748 40.06% 160,662 -42.64%
Inversiones a valor razonable con cambios en el resultado
X . 593,437 71.49% 558,453 59.38% 34,984 6.26%
instrumento representativos de deuda
Inversiones a valor razonable con cambios en resultados -
. . . 20,538 2.47% 5,022 0.53% 15,516 308.96%
instrumentos de patrimonio
Cuentas comerciales por cobrary otras cuentas por cobrar - 0.00% 254 0.03% 254 -100.00%
Total Activo 830,061 100.00% 940,477 100.00% 110,416 -11.74%
PASIVOS
Creditos de bancos y otras obligaciones financieras - 0.00% 218 0.02% 218 -100.00%
Cuentas comerciales por pagary otras cuentas por pagar 215 0.03% 225 0.02% 10 -4.44%
Otros Pasivos 491 0.06% 1,352 0.14% 861 -63.68%
Total Pasivo 706 0.09% 1,795 0.19% 1,089 -60.67%
Patrimonio 829,355 99.91% 938,682 99.81% 109,327 -11.65%
Total Pasivo y Patrimonio 830,061 100.00% 940,477 100.00% 110,416 -11.74%
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos de actividades ordinarias 52,901 6.37% 51,247 5.45% 1,654 3.23%
Gastos 20,135 2.43% 20,189 2.15% 54 -0.27%
Resultado del periodo 32,766 3.95% 31,058 3.30% 1,708 5.50%

En el periodo comprendido entre diciembre de 2019 y 2018, los cambios mds relevantes

fueron:

Activo

El valor del activo del Fondo presentd una disminucion del 11,74% pasando de $940,477
millones al cierre del afio 2018 a $830,061 millones al cierre del afio 2019, en donde los ac-
tivos mas representativos son las inversiones a valor razonable con cambios en el resultado
instrumento de deuda por valor de $593.437 millones con una participacion del 71.49%,
Efectivo y equivalentes al efectivo por valor de $216.086 millones con una participacion
del 26,03% vy las Inversiones a valor razonable con cambios en resultados instrumentos de
patrimonio representan el 2.47% del total de los activos y su valor es de $20.538 millones.

Patrimonio

El patrimonio presenta una disminucion del 11.65% al pasar de $938,682 millones con
corte a diciembre de 2018 a $829,355 millones al corte de diciembre del 2019.

Los rendimientos abonados al fondo a diciembre del 2019 fueron de $32,766 millones

frente a $31,058 millones en diciembre del 2018, registrando un aumento del 5.50%.

El detalle de los estados financieros y sus notas, se encuentran disponibles en la pagina de
internet www.alianza.com.co, en el link denominado “Estados Financieros”.

5. Andlisis del Gasto

5.1 Rentabilidad Antes y Después de Comision Fiduciaria
Durante el segundo semestre de 2019, la comision fiduciaria en promedio fue del 1.41%
sobre capital, lo cual permitio a los participes del Fondo Alianza Gobierno de manera con-
solidada, obtener una rentabilidad NETA que se ubico entre el 1.57% E.A. y el 4.73% E.A,,



con un promedio de rentabilidad neta del 3.51% E.A.

Rentabilidad Mensual antes y después de
la comisién fiduciaria
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5.2 Composicion del Gasto
FONDO ABIERTO SIN PACTO DE PERMANENCIA ALIANZA GOBIERNO
Participacion /  Participacién /
Analisis Analisis Pasivo Pasivo
Composicion Total del Gasto dic-19 dic-18 . R ) y . y
Vertical 2019 Vertical 2018 Patrimonio Patrimonio
2019 2018

Comisidn Fiduciaria 12,466 12,231 61.91% 60.58% 1.50% 1.30%
Valoracién inversiones a valor razonable -
) 5,147 7,122 25.56% 35.28% 0.62% 0.76%
instrumentos de deuda.
Val i0 i i | le -
. aloracién de |nver5|'ones§ valor razonable a1 i 2.69% 0.00% 0.07% 0.00%
instrumentos de patrimonio.
Servicios bancarios 184 156 0.91% 0.77% 0.02% 0.02%
Servicios de adminsitracion e intermedicacion 248 86 1.23% 0.43% 0.03% 0.01%
Por venta de inversiones 1,279 117 6.35% 0.58% 0.15% 0.01%
Honorarios 36 37 0.18% 0.18% 0.00% 0.00%
Impuestos y tasas 53 61 0.26% 0.30% 0.01% 0.01%
Otros Gastos Operacionales 23 - 0.11% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos BVC 58 6 0.29% 0.03% 0.01% 0.00%
Gastos AMV 13 1 0.06% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Infoval 3 2 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Pérdida por anulacién rendimientos fondos 79 365 0.39% 1.81% 0.01% 0.04%
Otros Gastos 5 4 0.02% 0.02% 0.00% 0.00%
Total 20,135 20,189 100.00% 100.00% 2.43% 2.15%

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

El concepto mas representativo a diciembre del 2019 lo constituye el gasto por comisio-
nes fiduciarias que se le reconocen a la Fiduciaria por su labor de administracion, con el
61.91% sobre el total de los gastos, y un valor de $12,466 millones, seguido de la valora-
cion de inversiones a valor razonable de instrumentos de deuda con el 25.56% por valor
de $5,147 millones de pesos del total de los gastos; el porcentaje de los gastos sobre el
pasivo y patrimonio es del 2.43 %y el 2.15% para los periodos terminados en diciembre de
2019y 2018 respectivamente.



6. Evolucion del valor de la Unidad y
Rentabilidad Portafolio Consolidado
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Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacion

Julio 870,518.58 14,769.24 58,941,333.53
Agosto 855,665.27 14,815.96 57,752,953.40
Septiembre 872,728.89 14,870.44 58,688,855.38
Octubre 838,494.34 14,898.33 56,281,092.27
Noviembre 784,950.06 1491748 52,619,496.52
Diciembre 829,354.86 14,976.16 55,378,338.72

El valor de la unidad a 30 de junio de
2019 fue de 14,717.76, y a 31 de di-
ciembre de 2019 fue de 14,976.16 pe-
sos, presentando una tendencia cre-
ciente y sostenida durante el semestre.

7. Tipos de participacion en el
Fondo de Inversién 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 reali-
zar aportesy redimir participaciones, po-
litica de inversion, entre otros.

7.2 Funcionamiento:
Los fondos tendran diferentes tipos de

participaciones creadas de conformidad
con los tipos de inversionistas que se
vinculen al respectivo fondo de inversion
colectiva. En todos los casos todas las
participaciones tendran los mismos de-
rechos y obligaciones, salvo por lo esta-
blecido en la cldusula 6.2 del reglamento
de cada fondo, sin perjuicio de que cada
tipo de participacion dara lugar a un va-
lor 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 estable-
cido en la Cldusula 4.1.2. Clases de Parti-
Cipaciones de cada reglamento.

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

Se verifica el saldo final del encargo del
inversionista, después de reconocer ren-
dimientos, adiciones y retiros, se ubica
en el tipo de participacion que corres-
ponde vy se realizan los traslados entre
las participaciones. El traslado se rea-
lizara al momento de efectuar el cierre
diario del fondo después de haber rea-
lizado la distribucion de rendimientos.
El monto a trasladar sera el correspon-
diente al saldo a favor del inversionista el
dia del traslado, monto que sera conver-
tido en unidades de acuerdo al valor de
la unidad del tipo de participacion al que
ingresa. La informacion referente al cam-
bio o los cambios entre tipos de partici-
pacion a que haya tenido lugar un cliente
en un periodo de tiempo determinado,
se reflejara como un retiro de la partici-
pacion de donde sale y como una adicion
a la participacion donde ingresa segun
corresponda. Todos los movimientos de
traslado entre tipos de participacion, se
veran reflejados en el extracto mensual
de cada inversionista.



7.3 Evolucion del valor de la Unidad y
tipo de participacion A1
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Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacion
Julio 154,563.27 10,196.95 15,157,791.22

14,868,943.39

152,061.01

10,226.75

Septiembre 139,451.62 10,262.00 13,589,133.24

Octubre 115,515.50 10,278.71 11,238,328.77

Noviembre 107,713.53 10,289.41 10,468,392.04

Diciembre 97,107.31 10,326.76 9,403,459.07

Para el tipo de participacion A1 el valor
de la unidad a 30 de junio de 2019 fue
de 10,163.74, y a 31 de diciembre de
2019 fue de 10,326.76 pesos, presen-
tando una tendencia creciente y sosteni-
da durante el semestre. De esta forma,
una persona que hubiese invertido 100
millones de pesos el 30 de junio de 2019,
al 31 de diciembre de 2019 habria ob-
tenido rendimientos netos por valor de
1,604,000.16.

7.4 Evolucion del valor de la Unidad y
tipo de participacion A2
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Julio 73,728.84 10,201.87 7,226,990.62

6,810,731.83

69,691.54

10,232.61

Septiembre 59,968.13 10,268.69 5,839,900.67

Octubre 70,768.38 10,286.27 6,879,884.92

Noviembre 66,831.10 10,297.81 6,489,835.05

Diciembre 67,086.88 10,336.13 6,490,524.31

Para el tipo de participacion A2 el valor
de la unidad a 30 de junio de 2019 fue
de 10,167.79, y a 31 de diciembre de
2019 fue de 10,336.13 pesos, presen-
tando una tendencia creciente y sosteni-
da durante el semestre. De esta forma,
una persona que hubiese invertido 100
millones de pesos el 30 de junio de 2019,
al 31 de diciembre de 2019 habria ob-
tenido rendimientos netos por valor de
1,655,630.70.

7.5 Evolucion del valor de la Unidad y
tipo de participacion B
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Julio 306,360.24 14,761.59 20,753,881.44

311,249.16

14,807.37 21,019,878.29

Septiembre 280,047.01 14,860.70 18,844,800.20

Octubre 275,002.54 14,887.38 18,472,198.18

Noviembre 294,497.92 14,905.28 19,757,964.37

Diciembre 288,129.13 14,962.02 19,257,365.63

Para el tipo de participacion B el valor de
la unidad a 30 de junio de 2019 fue de
14,711.05, y a 31 de diciembre de 2019




fue de 14,962.02 pesos, presentando
una tendencia creciente y sostenida du-
rante el semestre. De esta forma, una
persona que hubiese invertido 100 mi-
llones de pesos el 30 de junio de 2019,
al 31 de diciembre de 2019 habria ob-
tenido rendimientos netos por valor de
1,706,041.14.

7.6 Evolucion del valor de la Unidad y
tipo de participacion C1
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Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacién
Julio 77,692.04 10,213.37 7,606,898.08
Agosto 28,878.66 10,245.93 2,818,548.32
Septiembre 77,963.38 10,284.18 7,580,902.72
Octubre 88,931.77 10,303.60 8,631,137.79
Noviembre 71,950.94 10,316.83 6,974,135.34

Diciembre 6,757,070.59

69,982.87

10,356.98

Para el tipo de participacion C1 el valor
de la unidad a 30 de junio de 2019 fue
de 10,177.54, y a 31 de diciembre de
2019 fue de 10,356.98 pesos, presen-
tando una tendencia creciente y sosteni-
da durante el semestre. De esta forma,
una persona que hubiese invertido 100
millones de pesos el 30 de junio de 2019,
al 31 de diciembre de 2019 habria ob-
tenido rendimientos netos por valor de
1,763,102.80.

7.7 Evolucion del valor de la Unidad y
tipo de participacion C2
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Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacon

Julio 48,971.60 10,217.78 4,792,783.60
Agosto 120,546.00 10,251.13 11,759,288.11
Septiembre 144,497.68 10,289.79 14,042,825.61
Octubre 95,239.98 10,310.00 9,237,634.82
Noviembre 45,850.75 10,324.07 4,441,150.87

Diciembre 55,453.78 5,350,054.94

10,365.09

Para el tipo de participacion C2 el valor
de la unidad a 30 de junio de 2019 fue de
10,181.09, y a 31 de diciembre de 2019
fue de 10,365.09 pesos, presentando
una tendencia creciente y sostenida du-
rante el semestre. De esta forma, una per-
sona que hubiese invertido 100 millones
de pesos el 30 de junio de 2019, al 31 de
diciembre de 2019 habria obtenido rendi-
mientos netos por valor de 1,807,249.69.

7.8 Evolucion del valor de la Unidad y tipo
de participacion C3
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Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacon
Julio 34,354.41 10,039.62 3,421,884.51
Septiembre 38,493.28 10,014.00 3,843,945.83
Octubre 35,380.86 10,034.51 3,525,919.19
Noviembre 32,751.56 10,049.02 3,259,178.71

Diciembre 10,000.00

Para el periodo de analisis, este tipo de
participacion no tuvo inversionistas en al-
gunos meses o en fraccion de algun mes,
por tanto, el resultado de rentabilidad se-
mestral no esta disponible.

7.9 Evolucion del valor de la Unidad y tipo
de participacion C4
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Unidades en
Circulacon

9,236,889.05

Mes Valor fondo Valor
(Millones) Unidad

Julio 93,083.10 10,077.32

91,357.19

10,111.91 9,034,609.98

Septiembre 10,000.00

Octubre 45,013.93 10,002.61 4,500,217.34

Noviembre 45,054.29 10,017.89 4,497,381.78

Diciembre 44,748.69 10,059.38 4,448,453.98

Para el periodo de analisis, este tipo de
participacion no tuvo inversionistas en al-
gunos meses o en fraccion de algun mes,
por tanto, el resultado de rentabilidad se-
mestral no esta disponible.

7.10 Evolucién del valor de la Unidad y
tipo de participacion C5
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Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacon
Julio 81,592.14 10,232.86 7,973,540.52

81,879.10

10,268.85 7,973,540.52

Septiembre 132,305.17 10,310.09 12,832,595.66

Octubre 112,638.74 10,332.94 10,900,941.01

Noviembre 120,297.33 10,349.57 11,623,418.11

Diciembre 206,843.57 10,394.40 19,899,516.87

Para el tipo de participacion C5 el valor
de la unidad a 30 de junio de 2019 fue de
10,193.55, y a 31 de diciembre de 2019
fue de 10,394.40 pesos, presentando una
tendencia creciente y sostenida durante el
semestre. De esta forma, una persona que
hubiese invertido 100 millones de pesos
el 30 de junio de 2019, al 31 de diciembre
de 2019 habria obtenido rendimientos ne-
tos por valor de 1,970,373.21.

7.11 Evolucion del valor de la Unidad y
tipo de participacion D
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Mes

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Valor fondo
(Millones)

172.95
261
2.62
2.63
2.63

Valor
Unidad

10,006.90
10,045.48
10,089.11
10,114.87
10,134.46

10,180.71

Unidades en
Circulacon

17,282.63
259.94
259.94
259.94
259.94

259.94

Para el periodo de analisis, este tipo de
participacion no tuvo inversionistas en al-
gunos meses o en fraccion de algun mes,
por tanto, el resultado de rentabilidad se-
mestral no esta disponible.



Informacién de Contacto Revisor Fiscal
y Defensor del Consumidor Financiero

Revisor Fiscal:

Nombre: Natalia Andrea Valderrama T.
PricewaterhouseCoopers Ltda.
Teléfono: 57 (1) 634 05 55

Direccion electrénica:
natalia.valderrama@co.pwc.com

Defensor del consumidor financiero:

Principal:
Nombre: Ana Maria Giraldo Rincon
Teléfono: 57 (1)61081 61 - 57(1)61081 64

Direccion electronica:
defensoriaalianzafiduciaria@ustarizabogados.com

Suplente:

Nombre: Pablo Valencia Agudo

Teléfono: 57 (1) 6108161 - 57(1)61081 64
Direccion electronica:
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., del Fondo Abierto Alianza re-
lacionadas con la gestion del portafolio, son de medio y no de resultado. Los dineros
entregados por los suscriptores al Fondo de Inversion Colectivo no son un depésito, ni
generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion
de depédsito y no estdn amparadas por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de dicha naturaleza. La inversion
en el Fondo de Inversion Colectivo estd 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 DE LIMA

alianza.com.co



