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Informacion de Desempeio

Estimado cliente: A continuacion Alianza Fi-
duciaria, pone a su disposicion el Informe
de rendicion de Cuentas Semestral, para
el Fondo Abierto CxC de manera consoli-
dada, con el fin de dar claridad a todos los
aspectos que, en materia de administra-
cion de recursos de terceros, la Sociedad
Fiduciaria Alianza ha realizado en el primer
semestre de 2019 vy, de igual forma, dar
cumplimiento a lo estipulado por la Super-
intendencia Financiera de Colombia.

Rentabilidad en el periodo presentado
La rentabilidad neta ofrecida a los partici-
pes del Fondo CxC de manera consolidada
durante el primer semestre del afio fue del
6.21% E.A., que comparada con el perio-
do enero - junio del afio 2018 disminuyo
0.12% como consecuencia de la estrategia
conservadora desarrollada en el portafolio
para darle frente a los cambios en las va-
riables macroecondmicos presentadas en
el 2019.

Ano Periodo Rentabilidad

2017 Ene-Jun 9.27%
2018 Ene-Jun ©.33%
2019 Ene-Jun 6.21%

*Rentabilidad base real/365

Volatilidad en el periodo presentado
El fondo presentd una volatilidad en su
tasa 30 dias durante el primer semestre

del afio 2019 de 0.58%. La volatilidad pre-
sentd una pequefa variacion de 0.18% en
comparacion al periodo enero - Junio del
afo 2018. Lo anterior como consecuencia
de la estrategia desarrollada en las inver-
siones en donde existe un componente
importante en inversiones en derechos de
contenido econdmico acorde con la politi-
ca de inversion del fondo.

ARo Periodo Rentabilidad

2017 Ene-Jun 0.57%
2018 Ene-Jun 0.40%
2019  Ene-Jun 0.58%

Maduracion promedio del Portafolio
La maduracion promedio del portafolio
es el plazo en el cual se vencen todas las
inversiones ponderado por los recursos
liquidos. El fondo ha presentado un indi-
cador con tendencia creciente. Este movi-
miento es explicado por el cambio en el
tamano del fondo el cual tiene un impacto
en el disponible y por ello un movimiento
en el indicador, las cuales han mantenido
el perfil de vencimientos del portafolio.

Plazo Prom Al Vto (dias)
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Calificacién al corte del periodo presentado

Value & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores

Fondo Abierto con Pacto de Permanencia CxC

Administrado por Alianza Fiduciaria S.A.

Revisién Anual

Riesgo de Crédito

F-AA+ VIR 1

Riesgo de Mercado

Riesgo Administrativo
y operacional

1+

La calificacion F-AA+ ratificada para el Riesgo de Crédito indica que existe una alta se-
guridad ya que la cartera cuenta con una alta capacidad de conservar el capital y existe,
igualmente, una alta capacidad de limitar la exposicion al riesgo crediticio.

La calificacion VrR 1 asignada al Riesgo de Mercado indica que la sensibilidad del fondo es muy baja
conrelacion a las variaciones en los factores de riesgo que afectan las condiciones del mercado.

De otra parte, la calificacion 1+ asignada al Riesgo Administrativo y Operacional indica que el desem-
pefio operativo, administrativo, gerencial y de control de la cartera colectiva es muy bueno, razon por
la cual existe una baja vulnerabilidad de la cartera colectiva a pérdidas originadas por estos factores.

Nota: Para las categorias de riesgo entre AAy By 1 a 3, Value and Risk utiliza los signos
(+) 0 (-) para otorgar una mayor graduacion del riesgo.

Composicion del Portafolio

Por Indicador

Al cierre del primer semestre del afio en
curso, el portafolio del Fondo CxC, estuvo
compuesto por un 62.98% de inversiones
en Tasa Fija, un 9.52% en inversiones in-
dexadas en IBR, un 9.37% en inversiones
indexadas en IPC, un 4.83% en inversiones
indexadas al DTF; 2.21% de inversiones en
Titulos Participativos y un 11.09% en liquidez.

La mayor parte de titulos en tasa fija, re-
presentan la participacion en Derechos de
Contenido Econdmico (facturas, Pagarés,
Cheques y Sentencias), lo cual es el obje-
tivo principal de la cartera colectiva y de-
terminado en el reglamento de la misma.

Composicion portafolio
por tipo de renta

CTA CTE./AHORROS IBR
11.09% 9.52%
\ /

9.37%

DTF
- 483%

TITULOS
PARTICIPATIVOS
2.21%

TASA FIJA /

62.98%



Por Calificacién del Activo

La calificacion de las inversiones que com-
ponen el activo del portafolio del Fondo
CxC, es un factor a tener en cuenta como
indicativo del riesgo de crédito. Asi, las in-
versiones calificadas como AAA represen-
tan el 51.91% del Fondo CxC, un 31.43%
en inversiones con Riesgo Nacion que tam-
bién se encuentra en emisores AAA. Con
lo anterior, las inversiones AAA pasan a ser
del 83.34%. Del mismo modo la calificacion
AA+ representa el 3.60% de las inversio-
nes mientras que el 1.44% presentan ca-
lificacion AA, y el 10.17% del portafolio en
otras inversiones de titulos de contenido
econOmIco que por sus caracteristicas no
requieren calificacion. De esta manera el

Estados Financieros y sus Notas

fondo cumple con su objetivo de inversiones
manteniendo su mayor porcentaje de inver-
siones en titulos no inscritos en el RNVE.

Composiciéon portafolio
por Calificacion

RN
31.43% —

NR
10.17%
e

AA+ 3.60%
-

_ AA-1.44%
_A+-0.65%
e A 0.54%

A-- 0.27%

AAA ~
51.91%

FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA CXC

(Millones $) o Andlisis - Andlisis Andlisis Horizontal

Balance General B Vertical Jut Vertical Var. Absoluta Var. Relativa
Efectivo y Equivalantes al Efectivo 207,823 11.06% 191,455 13.89% 16,368 9%
lnversnone-s a valor razonable con c_ambnos en el 845,478 24.99% 572,220 2152% 273,258 28%
resultado instrumento representativos de deuda
Inversnone-s a valor razonable <.:on c?mblos enel 41,403 2.20% 12,469 1.05% 26,934 186%
resultado instrumento de patrimonio
Inversiones a costo amortizado 784,272 41.73% 600,047 43.54% 184,225 31%
Cuentas por cobrar 251 0.01% 72 0.01% 179 249%
Toral Activo 1,879,227 100.00% 1,378,263  100.00% 500,964 36%
Cuentas por Pagar 1,284 0.07% 1,091 0.08% 193 18%
Otros pasivos 231 0.01% 2,242 0.16% (2,011) -90%
Total Pasivo 1,515 0.08% 3,333 0.24% (1,818) -55%
Acreedores Fiduciarios 1,877,712 99.92% 1,374,930 99.76% 502,782 37%
Total Pasivo y Patrimonio 1,879,227  100.00% 1,378,263  100.00% 500,964 36%
Estado de Resultados
Ingresos Operacionales 82,637 4.40% 66,005 479% 16,632 25%
Gastos Operacionales 31,941 1.70% 25,045 1.82% 6,896 28%
Rendimientos Abonados 50,696 2.70% 40,860 297% 9,736 24%

En el periodo comprendido entre junio 2019y 2018, los cambios mas relevantes fueron:

Activo

El valor de los activos del Fondo present6 un incremento del 36% pasando de $1.378.263



millones al cierre del primer semestre de
2018 a $1.879.227 millones al corte del
primer semestre de 2019, en donde los
activos mas representativos son las In-
versiones a valor razonable con cambios
en el resultado instrumento representati-
vos de deuda con $845.478 millones con
una participacion del 44.99%, las inversio-
nes a costo amortizado por un valor de
$784.272 millones con una participacion
del 41.73%. El valor del disponible su va-
lor es de $ 207.823 millones representa
el 11.06%.

El patrimonio presenta un incremento del
37% al pasar de $1.374.930 millones con
corte a junio de 2018 a $1.877.712 millo-
nes al corte de junio de 2019.

Los rendimientos abonados al fondo a
junio de 2019 fueron de $50.696 millo-
nes frente a $40.960 millones en junio de
2018, registrando un aumento del 24%

Composicion del Gasto

Andlisis del Gasto

Rentabilidad Antes y Después

de Comision Fiduciaria

Durante el primer semestre de 2019, la
comision fiduciaria en promedio fue de
3.37% sobre capital, lo cual permitio a los
participes del Fondo Abierto CxC, obtener
una rentabilidad NETA que se ubico entre
el 6.14% E.A. al principio del semestre y el
6.27% E.A. al final del semestre. Durante el
semestre se presenté una tendencia esta-
ble importante frente a lo registrado en el
semestre anterior.

Rentabilidad Mensual Antes y Después
de la Comision Fiduciaria
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00% 1 e
4.00%
2.00%
0.00%

Ene Feb Mar Abr May Jun
19 19 19 19 19 19

= Rentabilidad Bruta === Rentabilidad Neta

FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA CxC

o eTEaEs TRl 30 de Junio Analisis 30 de Junio Analisis Participacién / Participacién /
de 2019  Vertical 2019 de 2018 Vertical 2018  Pas + Patrim. 2019  Pas + Patrim. 2018

Comision Fiduciaria S 27,852 87.20% $ 21,691 86.61% 1.48% 1.57%
Yalorac:on inversiones a valor razonable - s 274 8.50% s 1560 6.23% 0.15% 0.11%
instrumentos de deuda

Valoracion a costo amortizado de Inversiones S 0.00% S 63 0.25% 0.00% 0.00%
Yaloraclon mversuom':s a v?lor razonable - s 231 0.72% s 2 0.10% 0.01% 0.00%
instrumentos de patrimonio

Comisiones bancarias S 49 0.15% S 121 0.48% 0.00% 0.01%
Custodio de valores CS 148 0.45% S 88 0.35% 0.01% 0.01%
Venta de inversiones S 52 0.16% S 342 1.76% 0.00% 0.03%
Honorarios S 279 0.87% S 376 1.50% 0.01% 0.03%
Impuestos S 134 0.42% S 121 0.48% 0.01% 0.01%
Deterioro de inversiones $ 268 0.84% s 322 1.29% 0.01% 0.02%
Gastos notariales S 0.00% S 1 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos de viaje S 0.00% S 5 0.02% 0.00% 0.00%
Gastos BVC 3 4 0.01% S 1 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos AMV 5 19 0.06% S 7 0.03% 0.00% 0.00%
Perdida por anulacion rendimientos fondos S 94 0.29% S 219 0.87% 0.01% 0.02%
Gastos de ejercicios anteriores S 13 0.04% S - 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Infoval S 4 0.01% S 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos extractos comunicaciones y expresos S 19 0.06% S 0.00% 0.00% 0.00%
Otros gastos operacionales S 30 0.09% S - 0.00% 0.00% 0.00%
Otros gastos S 1 0.00% S 4 0.02% 0.00% 0.00%
Total $ 31,941 100.00% $ 25,045 100.00% 1.70% 1.82%



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

El concepto mas representativo al cierre
de junio 2019 lo constituye el gasto por
comisiones fiduciarias que se le recono-
cen a la Fiduciaria por su labor de admi-
nistracion, con el 87.20% sobre el total de
los gastos, por valor de $27,852 millones,
seguido por la valoracion con el 8.59% por
valor de $2.744 millones de pesos del total
de los gastos de administracion, el porcen-
taje de los gastos sobre el patrimonio es
del 1.70% con respecto a junio de 2018.

Evolucién del valor de la Unidad y
Rentabilidad Portafolio Consolidado.

El Valor de la unidad al 31 de diciembre
de 2018 fue de $15,522.13 pesos y al 30
de junio de 2019 fue de $15,992.62 pesos,
presentando una tendencia creciente, de
esta forma, una persona que hubiese in-
vertido 100 millones de pesos del 31 de
diciembre de 2018 al 30 de junio de 2019,
habria obtenido rendimientos netos por
valor de $3,031,118.64 pesos.

Fact comun
16,100
16,000
15,900
T 15,800
©
‘€ 15,700
=}
£ 15,600
15,500
15,400
15,300
Ene Feb Mar Abr May Jun
19 19 19 19 19 19
Mes Valor Fondo Valor Unidades
(millones) Unidad en Circulacién
Enero 1.538.405,67 15.597,09 98.634.135,24
Febrero 1.611.340,94 15.669,09 102.835.644,27
Marzo 1.690.624,88 15.751,84 107.328.750,22
Abril 1.774930,17 15.829,97 112.124.684,87
Mayo  1.838.071,26 15.912,59 115.510.504,31
Junio  1.877.712,37 1599262 117.411.175,03

Tipo de participacion A*

PNJF tipo A
15,850
15,800
15,750
15,700
© 15,650
©
Tg 15,600
; 15,550
> 15,500
15,450
15,400
15,350
15,300
Ene Feb Mar Abr May Jun
19 19 19 19 19 19

Valor Fondo Valor Unidades
(millones) Unidad en Circulacion
Enero 62.546,51 15.443,66 4.049.980,48
Febrero  64.111,40 15511,54 4.133.142,40
Marzo 64.77835 15.589,79 4.155.178,96
Abril 65.43536 15.663,40 4.177.596,54
Mayo 67.019,37 15.740,22 4.257.842,12
Junio 67.791,23 15.815,55 4.286.365,00

Para el tipo de participacion “A” el valor
de unidad al 31 de diciembre de 2018 fue
de $15,374.05 pesos y al 30 de junio de
2019 fue de $15,815.55 pesos, presentan-
do una tendencia creciente. De esta for-
ma, una persona que hubiese invertido
100 millones de pesos del 31 de diciem-
bre de 2018 al 30 de junio de 2019, habrifa
obtenido rendimientos netos por valor de
$2,871,728.51 pesos.

Tipo de participacion B*

PNJF tipo B

15,950
15,900
15,850
15,800
- 15,750
._‘g“ 15,700
< 15,650
< 15,600
> 15,550
15,500
15,450
15,400

Ene Feb Mar Abr May Jun

19 19 19 19 19 19



Mes

Valor Fondo

(millones)

Valor
Unidad

Unidades
en Circulacién

Tipo de participacion D*

Enero 196.547,13 15.511,60  12.670.980,46
Febrero 201.027,96 15.581,28 12.901.887,71
Marzo 204.814,69 15.661,46  13.077.62541
Abril 206.861,92 15.737,12  13.144.836,54
Mayo 207.21522 15.817,32  13.100.523,46
Junio 214.046,85 15.894,69  13.466.560,37

Para el tipo de participacion “B" el valor
de unidad al 31 de diciembre de 2018 fue
de $15,439.19 pesos y al 30 de junio de
2019 fue de $15,894.69 pesos, presentan-
do una tendencia creciente. De esta for-
ma, una persona que hubiese invertido
100 millones de pesos del 31 de diciem-
bre de 2018 al 30 de junio de 2019, habria
obtenido rendimientos netos por valor de
$2,950,318.46 pesos.

Tipo de participacion C*

PNJF tipo C

16,000
15,950
15,900
15,850
T 15,800
T 15750
€ 15700
S 15650
£ 15,600
> 15,550
15,500
15,450
15,400

Ene Feb Mar Abr May Jun

19 19 19 19 19 19

Valor Unidades

Unidad

Mes Valor Fondo

(millones)

en Circulacion

PNJF tipo D

16,050
16,000
15,950
< 15800
5 15750
S 15,700
L 15650
15,600
15,550
15,500
15,450
15,400

Ene Feb Mar Abr May Jun

19 19 19 19 19 19

Mes Valor Fondo Valor Unidades

(millones) Unidad en Circulaciéon

Enero 529.222,13 1558430 33.958.675,01

Febrero 557.471,14 15.656,01 35.607.482,50

Marzo 597.643,16 15.73835 37.973.676,10

Abril 657.552,51 15.816,04 41.575.035,15

Mayo 660.470,86 15.89830  41.543.476,58

Junio 658.226,21 15.977,88 41.196.095,61

Para el tipo de participacion “D”, el valor
de unidad al 31 de diciembre de 2018 fue
de $15,509.50 pesos y al 30 de junio de
2019 fue de $15,977.88 pesos, presentan-
do una tendencia creciente. De esta for-
ma, una persona que hubiese invertido
100 millones de pesos del 31 de diciem-
bre de 2018 al 30 de junio de 2019, habria
obtenido rendimientos netos por valor de

Enero 425272,68 15546,72  27.354.498,16
Febrero 432.83321 1561726  27.715.046,17
Marzo  446.626,93 1569853  28.450.244,00
Abril 447574,67 15.77515  28.372.133,72
Mayo 460.451,47 15.856,35 29.038.930,36
Junio 466.046,88 15.934,86  29.246.997,77

$3,019,971.39 pesos.

Tipo de participacion Pensiones*

16,850
16,800

PNJF Pensiones

Para el tipo de participacion “C" el valor de
unidad al 31 de diciembre de 2018 fue de
$15,473.22 pesos y al 30 de junio de 2019
fue de $15,934.86 pesos, presentando una
tendencia creciente. De esta forma, una per-
sona que hubiese invertido 100 millones de
pesos del 31 de diciembre de 2018 al 30 de
junio de 2019, habria obtenido rendimien-
tos netos por valor de $2,983,478.74 pesos.

vir unidad

16,750
16,700
16,650
16,600
16,550
16,500
16,450
16,400
16,350
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Mes Valor Fondo Valor Unidades
(millones) Unidad en Circulacién

Enero 49.336,33 16.297,10 3.027.307,45
Febrero  51.534,69 16.390,17 3.144.244,79
Marzo 50.853,30 16.496,59 3.082.654,64
Abril 52.961,01 16.597,65 3.190.874,30
Mayo 52.991,85 16.702,90 3.172.613,72
Junio 54.499,75 16.806,37 3.242.802,48

Para el tipo de participacion “Pensiones”
el valor de unidad al 31 de diciembre de
2018 fue de $16,199.15 pesos y al 30 de
junio de 2019 fue de $16,806.37 pesos,
presentando una tendencia creciente. De
esta forma, una persona que hubiese in-
vertido 100 millones de pesos del 31 de
diciembre de 2018 al 30 de junio de 2019,
habria obtenido rendimientos netos por
valor de $3,748,507.57 pesos.

Tipo de participacion Institucionales*

PNJF Corp e Institucional

16,100
16,050
16,000
15,950
15,900
15,850
15,800
15,750
15,700
15,650
15,600
15,550
15,500
15,450
15,400

vlr unidad

Valor Unidades

Mes Valor Fondo

(millones) Unidad en Circulacién
Enero 275.480,88 15.659,37  17.592.080,27
Febrero 304.362,53 15.733,00 19.345.483,58
Marzo 32590846 1581754 20.604.243,13
Abril 344.544,71 15.897,44  21.672.967,99
Mayo 389.922,49 15981,82 24.397.871,41
Junio 417.101,46 16.063,57 25.965.670,93

Para el tipo de participacion “Institucional”
el valor de unidad al 31 de diciembre de
2018 fue de $15,582.64 pesos y al 30 de
junio de 2019 fue de $16,063.57 pesos,
presentando una tendencia creciente. De
esta forma, una persona que hubiese in-
vertido 100 millones de pesos del 31 de
diciembre de 2018 al 30 de junio de 2019,
habria obtenido rendimientos netos por
valor de $3,086,336.01 pesos.

Gestion de Riesgos

Con el fin de mitigar los riesgos asociados
a la perdida de capital y lograr una renta-
bilidad acorde con un perfil de riego alto,
la Vicepresidencia de Riesgos realiza cons-
tantemente una gestion y administracion
integral de riesgos, en la cual se busca
identificar todos los posibles riesgos exis-
tentes, para medirlos y asi disefiar e im-
plementar planes de control y monitoreo,
con el fin de mitigarlos. Todo lo anterior
en cumplimiento de la ley, acordes con los
requisitos minimos de administracion de
riesgos establecidos por la Circular Basica
Contable y Financiera (CBCF) de la Super-
intendencia Financiera de Colombia (SFQ).
Dada la estructura del Fondo, la gestion
del riesgo se realiza sobre Titulos Valores
o Valores no inscritos en el RNVE y Titulos
Valores o Valores inscritos en el RNVE.

Los riesgos inherentes a los que se en-
cuentra expuesto el Fondo son: Riesgo de
Credito, Contraparte, Mercado, Liquidez,
Operacional y Lavado de Activos y Finan-
ciacion del Terrorismo. Estos riesgos se
encuentran plenamente identificados vy
monitoreados encontrandose acorde al
apetito de riesgos de la entidad, monto de
los recursos administrados, complejidad
de las inversiones, y estrategias del Fondo
y la Sociedad Fiduciaria.



Riesgo de Crédito

Es la posibilidad de que se produzcan pér-
didas financieras asociadas al pago, o in-
cumplimiento de las obligaciones de una
empresa, gobierno, fondo o patrimonio,
bien sea como emisor, en su posicion de
tenedor de los recursos liquidos que el
Fondo le ha otorgado, o como pagador de
los derechos de contenido econémico que
se encuentran a favor del Fondo.

La gestion del riesgo de crédito compren-
de la evaluacion y calificacion de los titulos
valores no inscritos en el RNVE, con el ob-
jeto de establecer los cupos maximos de
inversion para éstos. La asignacion de di-
chos cupos se basa en un modelo de cali-
ficacion desarrollado a nivel interno, seguin
lo estipulado en el Sistema de Administra-
cion de Riesgo de Crédito (SARQ). Igual-
mente, se realiza un seguimiento periodi-
Co a los indicadores financieros, noticias y
habito de pago en centrales de riesgo de
las entidades en las cuales se tienen algu-
na exposicion, permitiendo una adecuada
gestion del riesgo de crédito.

La Gerencia de Riesgo de Crédito realiza
monitoreo mensual de pagarés de libran-
za para garantizar el conocimiento de la
realidad econdmica de los pagarés que el
Fondo CXC tiene descontados con los ori-
ginadores de libranzas. La informacion de
descuentos de némina se contiene en los
listados de pago obtenidos de las pagadu-
rias. Dichos listados de pagos se cargan
a la herramienta Bancor, la cual realiza el
cruce automatico de los pagos efectivos
con respecto al portafolio de inversiones,
arrojando como resultado el estado de
pago de cada titulo. Finalmente, dichos es-
tados de pago (pago recibido o sin pago)
son validados mediante el monitoreo
mensual gue se hace al originador en su
sistema.

El Fondo CXC negocia Descuento de con-
tratos o flujos futuros derivados de los
mismos, estos comprenden descuentos
de los derechos econdmicos derivados de
contratos de prestacion de servicios. Para
estos negocios se realiza seguimiento pe-
riodico de las garantias.

Asi mismo, el Fondo adquiere sentencias
de procesos que se derivan de acciones
de reparacion directa o acciones contrac-
tuales en contra de entidades publicas del
orden nacional o territorial, mediante la
implementacion de una herramienta que
permite la compra, segin las necesidades.
Los pagadores son principalmente el Ejér-
cito Nacional, Fiscalia General de la Nacion
y la Policia Nacional, por lo cual es conside-
rado Riesgo Nacion.

El Comité de Inversiones, determina quie-
nes seran los pagadores y emisores auto-
rizados para realizar operaciones de inver-
sion con el Fondo.

Riesgo de contraparte

Es la posibilidad de asumir pérdidas como
consecuencia de que una contraparte in-
cumpla total o parcialmente un compro-
miso adquirido en la celebracion de una
operacion.

Con el proposito de mitigar este tipo de
riesgo, Alianza Fiduciaria disefio e imple-
mentd un modelo de asignacion de cu-
pos de contraparte, fundamentado en el
analisis cuantitativo y cualitativo del des-
empefo de los agentes que actdan como
contraparte del Fondo. El resultado del
analisis es la asignacion de una exposicion
maxima por contraparte, y el correspon-
diente monto autorizado para operaciones.

La exposicion del Fondo al riesgo de con-
traparte es baja, teniendo en cuenta que



solo se autorizan operaciones con las en-
tidades cuyo resultado en la ejecucion del
modelo de asignacion de cupos sea satis-
factorio. Adicionalmente, las operaciones
se cumplen bajo la modalidad de “pago
contra entrega” (DVP por sus siglas en in-
glés), por cuanto el evento de asumir pér-
didas derivadas de un incumplimiento se
mitiga parcialmente, ya que de no recibir
la liquidez o los titulos, segln sea el caso,
el Fondo no hace entrega de los recursos
que le corresponden.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado representa la posibi-
lidad de que el Fondo incurra en pérdidas
originadas en la desvalorizacion de los ac-
tivos financieros admisibles en su politica
de inversion. Esta directamente relaciona-
do con el cambio en el precio de los ins-
trumentos financieros en los que el gestor
mantiene posiciones, bien sea en titulos
de deuda, titulos de caracter participativo,
inversiones en otros fondos de inversion
colectiva, o en cualquier otro instrumento
contemplado en el listado de activos ad-
misibles.

Con el propdsito de identificar, medir, con-
trolar y monitorear este tipo de riesgo,
Alianza Fiduciaria implementd un Sistema
de Administracion de Riesgo de Mercado
(SARM) disefiado en funcion de las disposi-
ciones regulatorias emitidas por la Super-
intendencia Financiera de Colombia (SFC).
Dicho sistema contempla un conjunto de
etapas y elementos que al ser aplicados
permiten cuantificar y administrar eficien-
temente el riesgo de mercado, asi como
mantener niveles de exposicion adecua-
dos segun el perfil de riesgo.

Los componentes del sistema estan des-
critos en el Capitulo XXI de la Circular Ba-
sica Contable y Financiera de la SFC, y la
metodologia de cuantificacion, que ense-
guida sera expuesta, reposa en el anexo 2
del mencionado Capitulo.

El modelo estandar para medicion de
riesgo de mercado, disefiado por la SFC,
clasifica la exposicion en cuatro tipos de
riesgo: i) riesgo de tasa de interés, ii) ries-
go de tasa de cambio, iii) riesgo de precio
de acciones y iv) riesgo de participaciones
en otros fondos de inversion colectiva. Es-
tas categorias, a su vez, contemplan fac-
tores de riesgo que se cuantifican de ma-
nera independiente, pero que se agregan
en funcion de la correlacion que existe
entre ellos. La agregacion consiste en su-
mar los Valores en Riesgo de cada factor,
atendiendo los coeficientes de correlacion
identificados. Es de anotar que los cho-
ques utilizados para el calculo del Valor en
Riesgo (VaR) de cada factor, asi como las
correlaciones entre factores, son insumos
que provee periddicamente la SFC

Tipo de riesgo Factor

Componente principal 1

Curva
Cero Cupén
Pesos

Componente principal 2
Componente principal 3

Componente principal 1
Curva
Cero Cupén Componente principal 2
UVR

Tasa de interés

Componente principal 3

Componente principal 1
Curva
Cero Cupén
Tesoros

Componente principal 2
Componente principal 3
Corto plazo

DTF
Largo plazo

IPC IPC

TRM TRM
Tasa de cambio

Euro / Pesos Euro / Pesos

1GBC IGBC

Acciones

World index World index

[ FIC's FICs FICs




En cuanto a los tres componentes princi-
pales sefalados en las categorias de tasa
de interés en pesos, UVR y moneda ex-
tranjera (tesoros), es preciso mencionar
que hacen referencia a los tres tipos de
choques a los que esta expuesta una cur-
va de rendimientos: i) movimiento en pa-
ralelo, ii) cambio de pendiente y iii) cambio
de convexidad.

Donde:

-VaR
- VaR individual

Una vez calculados los Valores en Riesgo
de cada factor, que como ya se explico
obedecen a los choques individuales su-
ministrados por la SFC, se calcula el VaR
del portafolio de inversiones, mediante la
siguiente metodologia de agregacion:

VaR =\/VaR individual * p * VaR' individual

Valor en Riesgo del portafolio de inversiones
Vector de valores en riesgo por cada factor

-p Matriz de correlaciones entre factores

-VaR’ individual

Vector transpuesto de valores en riesgo por cada factor

A continuacion se presenta la exposicion del Fondo a cada uno de los factores de riesgo
sefialados, y el Valor en Riesgo correlacionado del portafolio al cierre del 30 de junio de

2019:

Tipo de riesgo Factores de Riesgo

CEC Pesos

CECUVR

Tasa de interés
CEC
Tesoros

DTF

IPC

TRM

Euro

IGBC

World Index
FIC s

Tasa de cambio

Precio de acciones

Participaciones en FIC”s

Cifras expresadas en Millones de pesos.

Componente principal 1 $ 325.55
Componente principal 2 $112.02
Componente principal 3 $27.85
Componente principal 1 -
Componente principal 2 -
Componente principal 3 -
Componente principal 1 -
Componente principal 2 -
Componente principal 3 -
Corto plazo $ 287.11
Largo plazo $ 286.72
IPC $912.27
TRM -
Euro / Pesos -
IGBC -
World index -

FIC s



El Valor en Riesgo del Fondo se ubico en
$1,049.80, cifra que representa el 0.118%
del valor del portafolio de inversiones ins-
critas en el RNVE ($886,880.59).

Ahora bien, ademas de la metodologia
regulatoria, Alianza Fiduciaria cuenta con
una metodologia interna que le permi-
te robustecer la estimacion del Valor en
Riesgo, fortalecer los controles y apoyar la
toma de decisiones de inversion del Fon-
do. Dicha metodologia esta fundamen-
tada en el modelo EWMA (Exponentially
Weigthed Moving Average), cuya ejecucion
pretende determinar la maxima pérdida
esperada del portafolio utilizando como
insumo el comportamiento histérico del
precio de los activos financieros que lo
componen, con la particularidad de que
las observaciones mas recientes son mas
representativas en la estimacion, y los da-
tos pierden relevancia exponencialmente
a medida que se alejan de la fecha de eje-
cucion del modelo. El VaR obtenido me-
diante la ejecucion del modelo interno es
utilizado para el control y monitoreo de la
exposicion al riesgo durante las jornadas
de negociacion.

Como mecanismo adicional para monito-
rear la exposicion al riesgo de mercado la
Gerencia de Riesgos de Mercado vy Liqui-
dez evalla permanentemente la duracion
del portafolio de inversiones, variable que
ademas de representar el plazo promedio
de recuperacion de los recursos invertidos
en titulos de deuda, constituye un valor
indicativo de la sensibilidad del valor del
portafolio ante variaciones en las tasas de
interés. La duracion del portafolio del Fon-
do al 30 de junio de 2019 se ubicé en 1.03
afnos.

Los lineamientos generales de la adminis-
tracion de riesgo de mercado, aprobados
por el Comité de Riesgos y ratificados por
la Junta Directiva, estan documentados en
el manual para la administracion de riesgo
de mercado de Alianza Fiduciaria. En dicho
documento también estan descritos los
mecanismos de identificacion, medicion,
control y monitoreo que ha dispuesto la
Sociedad para garantizar niveles adecua-
dos de exposicion el riesgo.

Por otro lado, y como parte fundamental
de la administracion de riesgo de merca-
do, la Gerencia de Riesgos de Mercado y
Liquidez remite reportes periodicos a los
gestores del portafolio, la Administracion,
el Comité de Riesgos y la Junta Directiva
de la Sociedad, entre otras instancias. El
contenido de los reportes revela la expo-
sicion al riesgo de mercado, asi como la
composicion del portafolio de inversiones
y el cumplimiento de las disposiciones re-
glamentarias aplicables al Fondo.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la con-
tingencia de no poder atender eficiente y
oportunamente las obligaciones de pago
como consecuencia de insuficiencia de re-
cursos liquidos. La materializacion de este
tipo de riesgo se traduce en la necesidad
de obtener liquidez, bien sea mediante la
celebracion de fondeos, hecho que gene-
ra costos adicionales, o a través del cierre
de posiciones, lo que podria provocar pér-
didas en la liquidacion de activos. Por otro
lado, el riesgo de liquidez se presenta ante
la imposibilidad de deshacer posiciones a
precios razonables por la inexistencia de
profundidad en los mercados financieros.



El principal factor de riesgo de liquidez que
asume el Fondo es la redencion de apor-
tes por parte de los inversionistas, ya que
es deber imperativo de la Sociedad Admi-
nistradora garantizar que el vehiculo de
inversion cuente con los recursos liquidos
suficientes para atender oportunamente
la redencion de aportes de los adherentes.

Con el propdsito de identificar, medir, con-
trolar y monitorear este tipo de riesgo,
Alianza Fiduciaria implementd un Sistema
de Administracion de Riesgo de Liquidez
(SARL) disefiado en funcion de las dispo-
siciones normativas emitidas por la SFC,
especificamente en el Capitulo VI de Ia Cir-
cular Basica Contable y Financiera.

Para la cuantificacion de la exposicion a
este tipo de riesgo se utiliza el Indicador
de Riesgo de Liquidez (IRL), entendido
como la relacion (absoluta o relativa) entre
el valor de los requerimientos de liquidez
y el monto de recursos liquidos disponi-
ble para atenderlos. Para el calculo del IRL
Alianza Fiduciaria ejecuta una metodologia
interna no objetada por la SFC.

Metodologia Interna

Como se mencionod, en la administracion
del Fondo de Inversion Colectiva CxC el
factor de riesgo de liquidez mas represen-
tativo corresponde a los retiros inespe-
rados de recursos por parte de los inver-
sionistas. Por esa razon Alianza Fiduciaria
disefid una metodologia interna para la
cuantificacion del riesgo de liquidez enfo-
cada particularmente en la estimacion de
los retiros futuros.

La metodologia interna estima los retiros
futuros para diferentes bandas de tiempo,
con fundamento en la informacion histori-
ca de los volumenes y volatilidades de los

retiros del Fondo. Como resultado es po-
sible estimar y reservar los recursos liqui-
dos necesarios para atender las futuras
solicitudes de retiro por parte de los inver-
sionistas, con una reduccion de la proba-
bilidad de asumir liquidaciones forzosas o
costos adicionales de fondeo. Adicional-
mente permite llevar a cabo la estimacion
en diferentes escenarios (normal y estrés),
segun criterios cuantitativos y cualitativos
que determinan el comportamiento de los
inversionistas y de los activos que compo-
nen el Fondo.

La consistencia de la metodologia interna
es permanentemente evaluada a través
de la aplicacién de pruebas de desempe-
fio (BackTesting), las cuales son ejecutadas
mediante la metodologia de Kupiec.

Al 30 de junio de 2019 el modelo interno
Se ejecutd en escenario normal y los resul-
tados fueron los siguientes:

Activos liquidos ajustados
(por liquidez y riesgo
de mercado);

$831,716.25

Requerimientos netos

de liquidez: $6,838.79

Indicador de Riesgo
de Liquidez (IRL):

$824,877.45

Indicador de Riesgo de

Liquidez (IRL) - Razon:

La aplicacion de la metodologia interna ra-
tifica que el Fondo esta en capacidad de
atender oportunamente, y sin acceder a
fuentes alternativas de fondeo, los reque-
rimientos de liquidez proyectados.

Como mecanismo adicional para monito-
rear la exposicion al riesgo de liquidez, el
area de inversiones evalla permanente-




mente el perfil de vencimientos del activo.
Clasifica los instrumentos de inversion en
rangos de plazo al vencimiento y monito-
rea las concentraciones para garantizar
una administracion eficiente de la liquidez.

Los lineamientos generales de la adminis-
tracion de riesgo de liquidez estan conte-
nidos en el manual para la administracion
de riesgo de liquidez de Alianza Fiduciaria,
documento que fue sometido a considera-
cion del Comité de Riesgos y aprobado en
Ultima instancia por la Junta Directiva. En
dicho documento también estan descritos
los mecanismos de identificacion, medi-
Cion, control y monitoreo que ha dispuesto
la Sociedad para garantizar el cabal cumpli-
miento de los compromisos contractuales
y no contractuales a cargo del Fondo.

Con el propdsito de estimar la capacidad
del Fondo de atender los requerimientos
de liquidez en escenarios adversos, y de
fortalecer el resultado obtenido al aplicar
las metodologfas internas, Alianza Fiducia-
ria implementd un esquema de pruebas
de resistencia de liquidez.

El esquema contempla cinco escenarios
adversos, asociados con el retiro masivo
de recursos por parte de los inversionis-
tas, la materializacion del Valor en riesgo
de Mercado de cada fondo o el incumpli-
miento del emisor de titulos valores mas
representativo del portafolio de inversio-
nes. El objetivo de su aplicacion es cuan-
tificar el impacto de estos eventos en la
gestion de la liquidez de cada fondo. Con
informacion al cierre de cada mes se lleva
a cabo una proyeccion de variables en una
ventana temporal de 30 dias calendario.

Finalmente, y como parte fundamental de
la administracion de riesgo de liquidez, el
equipo de administracion de Riesgos de
Mercado y Liquidez remite reportes pe-
riodicos a los gestores del portafolio, la
Administracion, el Comité de Riesgos y la
Junta Directiva de la Sociedad, entre otras
instancias. El contenido de los reportes re-
vela los indicadores de riesgo de liquidez y
el cumplimiento de los lineamientos regu-
latorios e internos que resulten aplicables.

Riesgo operacional

Eslaposibilidad de incurrir en pérdidas por
deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el
recurso humano, los procesos, la tecnolo-
gia, la infraestructura o por la ocurrencia
de acontecimientos externos, asociados
al cumplimiento de la labor de la Sociedad
Fiduciaria en la Administracion del Fondo.

Con relacion a la exposicion al riesgo ope-
rativo, se contempla la implicacion legal
y reputacional por la materializacion de
eventos relacionados a la operatividad del
Fondo.

La administracion del riesgo operativo se
encuentra fundamentada en las disposi-
ciones establecidas en el manual del Siste-
ma de Administracion de Riesgo Operativo
- SARO, bajo los lineamientos del Capitulo
XXIII de la Circular Basica Contable y Finan-
ciera de la Superintendencia Financiera,
soportada en el uso de la inversion tec-
noldgica que realizd Alianza, adquiriendo
ARIS, un software tipo BPM (Business Pro-
cess Management) que integra la adminis-
tracion de los procesos, la tecnologia, el
recurso humanoy los riesgos de la com-
pafifa.




Resultado del cambio en las etapas de
ciclo de vida del producto definidas por
la organizacion: estructuracion, gestion,
distribucion, administracion y liquidacion,
se reviso la matriz de riesgo con el fin de
identificar, medir y controlar nuevos ries-
gos integrales del producto CxC, asi como
reclasificar los existentes.

Riesgo de lavado de activos y finan-
ciacion del terrorismo

El riesgo de lavado de activos es la ame-
naza de que el Fondo sea utilizado como
instrumento para el ocultamiento, mane-
jo, inversion o aprovechamiento, en cual-
quier forma, de dinero u otros bienes pro-
venientes de actividades delictivas, o para
dar apariencia de legalidad a éstas o a las
transacciones y fondos vinculados con las
mismas.

Con el propdsito de identificar, monitorear
y medir el riesgo de lavado de activos de
manera agil y oportuna, el Fondo cuen-
ta con un Sistema de Administracion del
Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion
al Terrorismo (SARLAFT), conformado por
un conjunto de politicas, instrumentos,
mecanismos y procedimientos disefiados
para conocer adecuada y suficientemente
a los clientes, empleados y proveedores
con quienes guarda relaciones contractua-
les. Este sistema cuenta con herramientas
tecnoldgicas que, a través de modelos
estadisticos, permite identificar compor-
tamientos inusuales en las transacciones,
jurisdicciones, clientes y canales del Fondo
CXCy cada una de sus lineas de negocio.
Asi mismo, realiza la consulta en listas vin-
culantes para Colombia ONU, lista OFAC,
Banco de Inglaterra entre otras, asi como

fuentes de informacion internas, externas,
nacionales e internaciones que nos permi-
ten validar si una persona tiene o ha teni-
do algun vinculo o mencién en temas de
lavado de activos y financiacion de terro-
rismo.

La plataforma tecnoldgica permite realizar
oportunamente analisis de datos y proce-
samiento de informacion para la prepara-
cion y remision de reportes internos y ex-
ternos. Alianza cuenta con un sistema de
monitoreo de alertas y casos, dejando la
respectiva trazabilidad del andlisis de las
operaciones, y cualquier informacion rele-
vante sobre el manejo de fondos o titulos
de contenido econdmico, cuya cuantia o
caracteristicas no guarden relacion con la
actividad economica de los clientes, o so-
bre las transacciones que por su numero,
cantidades transadas o caracteristicas de
las mismas, puedan conducir razonable-
mente a sospechar que los mismos estan
utilizando la compafiia para el lavado de
activos o la financiacion del terrorismo.

Como parte de los procedimientos esta-
blecidos para evitar que el Fondo CXC se
vea afectado reputacionalmente por te-
mas asociados a lavado de activos o finan-
Ciacion de terrorismo, los clientes y activos
que ingresen al Fondo, que se trasladan o
giran del mismo, deben surtir los procesos
establecidos de identificacion, analisis de
jurisdicciones y actividades o sectores de
riesgo LAFT, conocimiento de las perso-
nas, bienes y negocios, teniendo en cuen-
ta que si se encuentran relacionados con
temas o resultados de LA/FT, los mismos
no podran ser parte de las transacciones
a realizar.






