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Estimado Inversionista de nuestro Fondo ALIANZA CxC

El 2019 fue un excelente afio para los inversionistas de nuestro Fondo ALIANZA CxC debi-
do a que, por un lado, cumplimos los objetivos de inversion establecidos a inicios de afio;
y por el otro, porque los resultados fueron similares a los obtenidos en 2018.

Este Fondo termina el 2019 con un valor en activos administrados de $2.02 billones y una
rentabilidad bruta del 9.56% EA afio, |0 que implica que nuestros inversionistas recibie-
ron retornos netos entre el 6.15% EA (para el cliente con un monto bajo de inversion) y el
6.58% EA (para clientes con montos altos de inversion).

En primer lugar, el retorno bruto se ubica 531 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 450 pbs arriba de dicho objetivo. En segundo lugar, en términos de riesgo de
mercado cerramos el 2019 con un volatilidad de 0.10%, que en nuestro concepto es baja.
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 manteniendo la misma volatilidad (0.10%)
mantuvimos un retorno neto similar al obtenido en 2018.

Estos resultados de rentabilidad y riesgo se dieron bajo una estrategia que hemos deno-
minado “45 RNVE, 45 DCE y 10 Liquidez” enfocada en tratar de mantener una exposicion
a titulos de contenido crediticio (TES, Bonos, CDTs y Titularizaciones) inscritos en el RNVE
que pese entre un 40%-50% del valor del fondo dependiendo del ciclo de tasas de inte-
rés (en momentos de rally de tasas nos movemos hacia al 50% y en momentos de estrés
de mercado nos movemos al 40%); para el caso especifico de este componente RNVE la
estrategia de portafolio estuvo enfocada en un rango de duracion 300-540 dias, donde
asumimos 90% de exposicion en titulos AAAy TES y el restante 10% en titulos con califica-
cion inferior a AAA pero superior a A. Durante el afio 2019 este componente de RNVE del
Fondo contribuyd con una rentabilidad bruta del 5.57% EA (+132 pbs frente a la tasa de
intervencion del BanRep) y dicho componente durante el afio tuvo un peso promedio del
45% del valor total del Fondo. Es importante tener en cuenta que este componente tiene
un alto grado de liquidez en el mercado secundario dadas las caracteristicas del Fondo de
ser vista después de 30 dfas.

El segundo componente correspondiente a DCE s (Derechos de Contenido Econdmico)
durante el afio tuvo un peso que oscilo entre el 40%-45% del valor total del fondo y pre-
sentd rentabilidades brutas cercanas al 14% EA. Dentro de los DCE s el principal activo
fueron las sentencias judiciales (riesgo Nacion) que tienen un peso del 71% dentro de este
componente; el restante fueron inversiones en compra de facturas y pagarés al descuento
que corresponde al 16% y descuento de contratos con un 8%. Las inversiones en pagarés
libranzas vienen cada vez perdiendo relevancia con un 4.32% del total de los documentos
de contenido econdmico.

El tercer y ultimo componente de este Fondo es la liquidez que normalmente tiene un
peso que oscila entre el 10%-15% del valor total del Fondo y que es necesaria dadas las
caracteristica de dar liquidez a los inversionistas después de 30 dias de realizada la inver-
sion inicial.

Durante el 2019 realizamos una modificacion en el reglamento de inversion de este Fondo
que por un lado elimind el descuento en el cobro de la comision los dias de bajo retorno



bruto; y por el otro lado, permitié que el gestor pueda comprar titulos de emisores extran-
jeros inscritos en el RNVE denominados en pesos. También se adicionaron limites por ori-
ginador, los cuales no estaban detallados en la politica anterior, se ajusto el plazo maximo
para los contratos que descuenta el fondo, quedando en 10 afios y se adicionaron limites
minimos por cada tipo de titulos de contenido econdmico que pueden ser adquiridos por
el fondo, dichos limites minimos quedaron en 0%. Finalmente se establecieron los deriva-
dos de cobertura que podran ser adquiridos por el fondo y se establecieron limites para
cada tipo de derivado.

A partir de marzo de 2019 cambiamos nuestro proveedor de precios pasandonos de Pre-
cia-Infovalmer a PIP y adicionalmente es importante informarles que nuestro Fondo man-
tuvo la calificacion AA+ por parte de Value & Risk.

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 y proceso de analisis de riesgo de crédito en esta
estrategia de activos alternativos locales para seguir cumpliendo los objetivos de este fon-
do 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 pla-
70 que supere en 200 pbs la inflacion y que sea superior en el largo plazo a la rentabilidad
promedio de la industria en los FICs de renta fija local.

Cordialmente,

José Ricardo Pérez Luis Fernando Fandifio Ferreira

Vicepresidente de Inversiones Alianza Presidente de Alianza Valores



1. Informacion de Desempefio

Estimado cliente: A continuacion Alianza Fiduciaria, pone a su disposicion el Informe de
rendicion de Cuentas Semestral, para el Fondo Abierto CxC de manera consolidada, con
el fin de dar claridad a todos los aspectos que, en materia de administracion de recursos
de terceros, la Sociedad Fiduciaria Alianza ha realizado en el segundo semestre de 2019
y, de igual forma, dar cumplimiento a lo estipulado por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

1.1 Rentabilidad en el periodo presentado

La rentabilidad neta ofrecida a los participes del Fondo CxC de manera consolidada duran-
te el segundo semestre del afio fue del 5.89% E.A., que comparada con el periodo julio -
diciembre del afio 2018 aumentd 0.02% como consecuencia de la estrategia conservadora
desarrollada en el portafolio para darle frente a los cambios en las variables macroecono-
micos presentadas en el 2019.

Afio Periodo Rentabilidad
2017 Jul - dic 7.33%
2018 jul - dic 5.87%
2019 jul - dic 5.89%

1.2 Volatilidad en el periodo presentado
El fondo presentd una volatilidad en su tasa 30 dias durante el segundo semestre del afio
2019 de 0.25%. La volatilidad presentd una pequefia variacion de 0.33% en comparacion
al periodo julio - diciembre del afio 2018.

Lo anterior como consecuencia de la estrategia desarrollada en las inversiones en donde
existe un componente importante en inversiones en derechos de contenido econémico
acorde con la politica de inversion del fondo.

Afio Periodo Volatilidad
2017 Jul - dic 0.41%
2018 jul - dic 0.58%
2019 jul - dic 0.25%

1.3 Maduracion promedio del Portafolio

La maduracion promedio del portafolio Plazo Prom. Al Vto (Dias)
es el plazo en el cual se vencen todas las 405
inversiones ponderado por los recursos S

liquidos. El fondo ha presentado un indica-
dor con tendencia decreciente.

Dias

Este movimiento es explicado por el cam- 375
bio en el tamafio 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.

2ES
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1.4 Calificacion al corte del periodo presentado

Value & Risk Rating

Comunicado de Prensa

‘Value and Risk mantiene calificaciones al Riesgo de
Crédito, Mercado, Administrativo y Operacional del

Fondo Abierto CxC, administrado por Alianza
Fiduciaria S.A.

Bogotd D.C., 17 de junio de 2019, El Comité Téenico de Calificacion de Value and Risk Rating 5.A. Sociedad
Calificadora de Valores mantuvo las calificaciones F-AA+ (Doble A Mas) al Riesgo de Crédito, VeR 1 (Uno) al
Riesgo de Mercado v 1+ (Uno Mads) al Riesgo Administrative y Operacional del Fondo Abierto con Pacto de
Permanencia CxC, administrado por Alianza Fiduciaria 5 A,

La calificacion F-AA+ ratificada para el Riesgo de Crédito indica que existe una alta seguri-
dad ya que la cartera cuenta con una alta capacidad de conservar el capital y existe, igual-
mente, 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 con relacion a las variaciones en los factores de riesgo que afectan las condicio-
nes del mercado.

De otra parte, la calificacion 1+ asignada al Riesgo Administrativo y Operacional indica que
el desempefo 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 pérdi-
das 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.

2. Composicion del Portafolio

2.1 Por Indicador

Al cierre del segundo semestre del afio en
curso, el portafolio del Fondo CxC, estuvo
compuesto por un 66.19% de inversiones
en Tasa Fija, un 8.03% en inversiones in-
dexadas en IBR, un 11.17% en inversiones
indexadas en IPC, un 1.92% en inversiones
indexadas al DTF; 1.52% de inversiones en
Titulos Participativos y un 11.04% en liqui-
dez. La mayor parte de titulos en tasa fija,
representan la participacion en Derechos
de Contenido Econdmico (facturas, Pagarés, Descuento de contratos y Sentencias), lo cual
es el objetivo principal de la cartera colectiva y determinado en el reglamento de la misma.

m Tasa Fija - 66.19%
mIPC-11.17%

m Cta cte/ahorros - 11.04%
mIBR-8.03%

m DTF-1.92%

m Titulos participativos - 1.52%
mUVR- 0.14%




2.2 Por Calificacion 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

m AAA-51.39%
mRN-33.18%

indicativo del riesgo de crédito. Asi, las in- = NR- 13.28%
versiones calificadas como AAA represen- o
tan el 51.03% del Fondo CxC, un 33.18% I
en inversiones con Riesgo Nacion que mAA+-039%

mA+-0.10%

también se encuentra en emisores AAA.
Con lo anterior, las inversiones AAA pasan
a ser del 84.21%. Del mismo modo la ca-
lificacion AA+ representa el 0.39% de las
inversiones mientras que el 0.83% presentan calificacion AA, y el 13.28% del portafolio en
otras inversiones de titulos de contenido econdmico que por sus caracteristicas no requie-
ren calificacion. De esta manera el fondo cumple con su objetivo de inversiones mante-
niendo su mayor porcentaje de inversiones en titulos no inscritos en el RNVE.

3.Estados Financieros y sus Notas

FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA CXC

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA dic-19 Andlisis dic-18 Andlisis Andlisis Horizontal
(En millones de pesos colombianos) Vertical Vertical Var. Absoluta  Var. Relativa
Efectivo y equivalantes de efectivo 223,129 11.02% 16,466 1.15% 206,663 1255%
Inversiones a valor razonable con cambios en el

) ) 839,528 41.48% 636,085 44.46% 203,443 32%
resultado instrumento representativos de deuda
Inversiones a valor razonable con cambios en el

) ) . 30,807 1.52% 62,008 4.33% - 31,201 -50%
resultado instrumento de patrimonio
Inversiones a costo amortizado 930,430 45.97% 716,049 50.05% 214,381 30%
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar - 0.00% 106 0.01% - 106 -100%
Total Activos 2,023,894 100.00% 1,430,714 100.00% 593,180 2%
Descubiertos bancarios - 0.00% 2,329 0.16% - 2,329 -100%
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 1,237 0.06% 1,516 0.11% - 279 -18%
Otros pasivos 705 0.03% 443 0.03% 262 59%
Total Pasivo 1,942 0.10% 4,288 0.30% - 2,346 -55%
Patrimonio 2,021,952 99.90% 1,426,426 99.70% 595,526 42%
Total Pasivo y Patrimonio 2,023,804 100.00% 1,430,714 100.00% 593,180 4%
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos de actividades ordinarias 175,560 8.67% 138,641 9.69% 36,919 27%
Gastos 68,335 3.38% 55,238 3.86% 13,097 24%
Resultado del periodo 107,225 5.30% 83,403 5.83% 23,822 29%

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

Activo

El valor de los activos del Fondo presentd un incremento del 41% pasando de $1.430,714
millones al cierre del afio 2018 a $2,023,894 millones al cierre del afio 2019, en donde los
activos mas representativos son las Inversiones a valor razonable con cambios en el resul-
tado instrumento representativos de deuda con $839,528 millones con una participacion
del 41.48%, las inversiones a costo amortizado por un valor de $930,430 millones con una
participacion del 45,97%. El valor del disponible representa el 11.02% del total de los acti-
VoS y su valor es de $ 223,129 millones.



Patrimonio

El patrimonio presenta un incremento del 42% al pasar de $1.426,426 millones con corte
a diciembre de 2018 a $2,021,952 millones al corte de diciembre de 2019.

Los rendimientos abonados al fondo a diciembre de 2019 fueron de $107,225 millones
frente a $83,403 millones en diciembre de 2018, registrando un aumento del 29%.

4. Andlisis del Gasto

4.1 Rentabilidad Antes y Después de
Comision Fiduciaria

Rentabilidad Mensual Antes y Después de la Comisidn Fiduciaria

.00% .
Durante el segundo semestre de 2019, la 1o e
comision fiduciaria en promedio fue de 1200% 1200
3.27% sobre capital, o cual permitié a los 000% \/\\/
participes del Fondo Abierto CxC, obtener 8.00% .00
una rentabilidad NETA que se ubico entre 6.00% ‘\-—-\.\./' 600
el 6.32% E.A. al principio del semestre y el a00% 4007
5.46% E.A. al final del semestre. Durante el 200% 200
semestre se presento una moderada ten- o0 000
H H H jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19
dencia decreciente frente a lo registrado
. =4 Rentabilidad Bruta ~i—Rentabilidad Neta
en el semestre anterior.
4.2 Composicion del Gasto
FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA CxC
Analisi Analisi Participacion / P Participaci6
Composicion Total del Gasto dic-19 dic-18 ',la 1 r.la 18 @ |t:|pe.|cmnf * ? |C|p::1cmn,f
Vertical 2019  Vertical 2018 +Patrim. 2019 Pas+ Patrim. 2018
Comisidn fiduciaria 59,653 45,376 87.29% 82.15% 2.95% 3.17%
Porvaloracion inversiones a valor razonable - instrumentos de deuda 6,007 3,997 8.79% 7.24% 0.30% 0.28%
Porvaloracion a costo amortizado de Inversiones - 140 0.00% 0.25% 0.00% 0.01%
Por valoracién inversiones a valor razonable - instrumentos de patrimon 506 209 0.74% 0.38% 0.03% 0.01%
Porvaloracion de derivados de cobertura 35 - 0.05% 0.00% 0.00% 0.00%
Comisiones bancarias 130 280 0.19% 0.51% 0.01% 0.02%
Custodio de valores 173 198 0.25% 0.36% 0.01% 0.01%
Porventa de inversiones 298 2,860 0.44% 5.18% 0.01% 0.20%
Honorarios 644 955 0.94% 1.73% 0.03% 0.07%
Impuestos y tasas 278 179 0.41% 0.32% 0.01% 0.01%
Contribuciones y afiliaciones 2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Deterioro de inversiones 90 360 0.13% 0.65% 0.00% 0.03%
Gastos notariales 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos de viaje 61 34 0.09% 0.06% 0.00% 0.00%
Gastos por tiquetes aereos 31 0.00% 0.06% 0.00% 0.00%
Gastos BVC 15 2 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos AMV 31 18 0.05% 0.03% 0.00% 0.00%
Perdida por anulacion rendimientos fondos 125 557 0.18% 1.01% 0.01% 0.04%
Gastos de ejercicios anteriores 63 - 0.09% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Infoval 6 - 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos extractos comunicaciones y expresos 12 32 0.02% 0.06% 0.00% 0.00%
Otros gastos operacionales 106 - 0.16% 0.00% 0.01% 0.00%
Otros gastos 100 2 0.15% 0.00% 0.00% 0.00%
Menor valor en liquidacion de redencion/o vencimiento total 2 5 0.00% 0.01% 0.00% 0.00%
Total 68,335 55,238 100.00% 100.00% 3.38% 3.86%

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 al cierre del 31 de diciembre de 2019 lo constituye el gasto
por comisiones fiduciarias que se le reconocen a la Fiduciaria por su labor de administra-
cion, con el 87.29% sobre el total de los gastos y un valor de $ 59,653 millones, seguido



de la valoracion de los instrumentos de Mes Valor fondo Valor Unidades en

deuda con el 8.79% por valor de $6,007 (Millones) U | U
millones de pesos del total de los gastos; Julio 68,433.19 1589909 4304.221.73
el porcentaje de los gastos sobre el pasi- Agosto 70,126.94 1597416  4,390,022.93
vo y patrimonio es del 3,38% y 3,86 para Septiembre  71,200.39 16,049.80  4,436,217.69
los periodos terminados en diciembre de Octubre ~ 80,00588 1611495  4,964,699.92
2019y 2018 respectivamente. _

Noviembre 82,162.63 16,171.61 5,080,672.12

5 Evolucién del valor de la Unidad Diciembre 85,254.80 16,253.33 5,245,375.70
¥y Rentabilidad Portafolio Consolidado. Para el tipo de participacion “A” el valor

de unidad al 30 de junio de 2019 fue de

o $15,815.55 pesos y al 31 de diciembre de
16400 2019 fue de $16,253.33 pesos, presentan-
16300 do una tendencia creciente. De esta for-
3 10200 ma, una persona que hubiese invertido
=P 100 millones de pesos del 30 de junio de
16000 2019 al 31 de diciembre de 2019, habria
155 obtenido rendimientos netos por valor de
T $ 2,767,998.49 pesos.
el o2 Tiro de participacién B*
Julio 1,854,833.42  16,081.07  115,342,648.40 16400

16,350
Agosto 1,924,089.09 16,161.13 119,056,559.35 16,300
16,250
16,200
16,150
16,100
16,050
16,000
15,950

15,900
Diciembre 2,021,952.21 16,460.82  122,834,244.49 15,850

Septiembre  1,964,176.89 16,241.51 120,935,618.87

vir unidad

Octubre 2,065,940.60 16311.92  126,652,240.98

Noviembre  2,051,350.06 16,373.91 125,281,623.25

jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19

. P Mes Valor fondo Valor Unidades en
El Valor de la unidad al 30 de junio de 2019 (Millones) Unidad Circulacién
fue de $ 15992.62 pesos y al 31 de di- Julio 218,095.70 1508038  13,647,741.01

ciembre de 2019 fue de $ 16,460.82 pe-
sos, presentando una tendencia creciente,
de esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos del 30 de
jUﬂiO de 2019 al 31 de diciembre de 201 9/ Noviembre 232,206.58 16,261.82 14,279,252.36
habria obtenido rendimientos netos por Diciembre ~ 228,883.87 16,345.88  14,002,537.60
valor de $ 2,927,587.46 pesos

Agosto 222,173.20 16,057.60 13,836,012.06
Septiembre 227,520.27 16,135.23 14,100,838.96

Octubre 232,049.20 16,202.78 14,321,562.97

Para el tipo de participacion “B" el valor

5.1 Tipo de participacion A* de unidad al 30 de junio de 2019 fue de
- $15,894.69 pesos y al 31 de diciembre de
16250 2019 fue de $16,345.88 pesos, presentan-
I do una tendencia creciente. De esta for-

3 16100 ma, una persona que hubiese invertido

5 ioom 100 millones de pesos del 30 de junio de

2019 al 31 de diciembre de 2019, habrfa
o obtenido rendimientos netos por valor de
15,500 $ 2,838,629.46 pesos.

jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19



5.3 Tipo de participacion C*

16,450
16,400
16,350
16,300
16,250
16,200
16,150
16,100
16,050
16,000
15,950
15,900

vir unidad

jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19

Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacién
Julio 477,002.98 16,021.68 29,772,346.05

Agosto 494,972.53

16,100.09 30,743,454.74

Septiembre 497,354.24 16,178.90 30,740,922.47

Octubre 503,031.69 16,247.68 30,960,217.37

Noviembre 498,780.22 16,307.96 30,585,081.68

Diciembre 478,384.19 16,393.00 29,182,218.19

Para el tipo de participacion “C" el valor
de unidad al 30 de junio de 2019 fue de
$15,934.86 pesos y al 31 de diciembre de
2019 fue de $16,393.00 pesos, presentan-
do una tendencia creciente.

De esta forma, una persona que hubiese
invertido 100 millones de pesos del 30 de
junio de 2019 al 31 de diciembre de 2019,
habria obtenido rendimientos netos por
valor de $ 2,875,084.42 pesos.

5.4 Tipo de participacion D*

16,500
16,450
16,400
16,350
16,300
16,250
16,200
16,150
16,100
16,050
16,000
15,950

vir unidad

jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19

Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacion
Julio 631,040.22 16,065.81  39,278,456.46
Agosto 648,128.43 16,14535  40,143,357.83
Septiembre 644,153.76 16,225.19  39,700,839.44
Octubre 709,186.95 16,294.99  43,521,767.08
Noviembre 734,882.73 16,356.47  44,929,171.61

Diciembre

711,354.03

16,442.85  43,262,216.15

Para el tipo de participacion “D”, el valor

de unidad al 30 de junio de 2019 fue de
$15,977.88 pesos y al 31 de diciembre de
2019 fue de $16,442.85 pesos, presentan-
do una tendencia creciente. De esta for-
ma, una persona que hubiese invertido
100 millones de pesos del 30 de junio de
2019 al 31 de diciembre de 2019, habria
obtenido rendimientos netos por valor de
$2,910,080.58 pesos.

5.5 Tipo de participacion Pensiones*

17,500
17,450
17,400
17,350
17,300
17,250
17,200
17,150
17,100
17,050
17,000
16,950
16,900
16,850
16,800

vir unidad

jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19

Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacion

Julio 57,156.48 16,919.63 3,378,116.44
Agosto 57,562.16 17,024.26 3,381,183.99
Septiembre 60,418.84 1712874  3,527,336.90
Octubre 64,980.84 17,224.10 3,772,669.56
Noviembre 65,385.89 17,311.01 3,777,127.27

Diciembre

66,036.07

17,423.88 3,789,975.05

Para el tipo de participacion “Pensiones” el
valor de unidad al 30 de junio de 2019 fue
de $16,806.37 pesos y al 31 de diciembre
de 2019 fue de $17,423.88 pesos, presen-
tando una tendencia creciente. De esta
forma, una persona que hubiese invertido
100 millones de pesos del 30 de junio de
2019 al 31 de diciembre de 2019, habria
obtenido rendimientos netos por valor de
$3,674,239.18 pesos.

5.6 Tipo de participacion Institucionales*

16,600
16,550
16,500
16,450
16,400
16,350
16,300
16,250
16,200
16,150
16,100
16,050

vir unidad

jul./19 ago./19 sep./19 oct./19 nov./19 dic./19



Mes Valor fondo Valor Unidades en
(Millones) Unidad Circulacion

Julio 403,104.85 16,153.83 24,954127.77

Agosto 431,125.83 16,235.77  26,554,079.61

Septiembre  463,529.38 16,317.82  28,406,329.11

Octubre 476,686.03 16,389.98  29,083,995.43

Noviembre 437,932.02 16,453.86  26,615,768.53

Diciembre

452,039.25

16,542.74 27,325,540.31

Para el tipo de participacion “Institucional”
el valor de unidad al 30 de junio de 2019
fue de $16,063.57 pesosy al 31 de diciem-
bre de 2019 fue de $16,542.74 pesos, pre-
sentando una tendencia creciente. De esta
forma, una persona que hubiese invertido
100 millones de pesos del 30 de junio de
2019 al 31 de diciembre de 2019, habria
obtenido rendimientos netos por valor de
$2,982,926.81 pesos.

6. 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
0 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
Crédito, 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.

6.1 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, segin
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 ndomina 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 que 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 economicos derivados de
contratos de prestacion de servicios. Para
estos negocios se realiza seguimiento pe-
riddico 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, segun las necesidades.
Los pagadores son principalmente el Ejér-
cito Nacional, Fiscalfa 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.

6.2 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 propésito de mitigar este tipo de
riesgo, Alianza Fiduciaria disefid e imple-
menté un modelo de asignacion de cu-
pos de contraparte, fundamentado en el
analisis cuantitativo y cualitativo del des-
empeno de los agentes que actuan como
contraparte del Fondo. El resultado del
analisis es la asignacion de una exposicion
maxima por contraparte, y el correspon-
diente monto autorizado para operacio-
nes.

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.

6.3 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 proposito 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 ries-
go de mercado, disefiado por la SFC, clasi-
fica la exposicion en cuatro tipos de ries-



g0: i) riesgo de tasa de interés, ii) riesgo de tasa de cambio, iii) riesgo de precio de acciones
y iv) riesgo de participaciones en otros fondos de inversion colectiva. Estas categorias, a
su vez, contemplan factores de riesgo que se cuantifican de manera independiente, pero
que se agregan en funcion de la correlacion que existe entre ellos. La agregacion consiste
en sumar los Valores en Riesgo de cada factor, atendiendo los coeficientes de correlacion
identificados. Es de anotar que los choques utilizados para el calculo del Valor en Riesgo
(VaR) de cada factor, asi como las correlaciones entre factores, son insumaos que provee
periddicamente la SFC

Tipo de riesgo Factor

Curva Componente principal 1
cero Cupén Componente principal 2
R Componente principal 3
Curva Componente principal 1
cero Cupén Componente principal 2
. L LS Componente principal 3
a Tasa de interés o
Curva Componente principal 1
cero Cupén Componente principal 2
Ulsializis Componente principal 3
Corto plazo
DTF
Largo Plazo
IPCI PC
. TRMT MR
© | Tasa de cambio
Euro / Pesos Euro / Pesos
. 1GBC 1GBC
© | Acciones _
World index World index
o FIC's FICs FICs

En cuanto a los tres componentes principales sefialados en las categorias de tasa de in-
terés en pesos, UVR y moneda extranjera (tesoros), es preciso mencionar que hacen re-
ferencia a los tres tipos de choques a los que esta expuesta una curva de rendimientos: i)
movimiento en paralelo, ii) cambio de pendiente y iii) cambio de convexidad.

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

Donde:
. . . I, . .
VaR = \/ VaR individual * p * VaR individual
VaR = Valor en Riesgo del portafolio de inversiones
VaR individual = 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 31 de diciembre
de 2019:

Tipo de Riesgo Factores de Riesgo

Componente principal 1 $ 294,930.23

CEC Pesos Componente principal 2 $68,128.29

Componente principal 3 $5,560.20

Componente principal 1 $ 2,476.57

CEC UVR Componente principal 2 $2,082.66

Tasa de interés Componente principal 3 $150.14
CEC Componente pr!nc!pal 1 -

Tesoros Componente pr!nc!pal 2 -

Componente principal 3 -

DTE Corto Plazo$ 345,454.73

Largo Plazo $ 39,583.05

IPCI PC $1,379,233.27

Tasa de cambio TRMT RM .
Euro Euro -

Precio de acciones IGBC \GBC .
World index World index -

Participaciones en FIC”s |FIC”sF IC”s $17,208.40

El' Valor en Riesgo del Fondo se ubicé en $1,456,972.68, cifra que representa el 0.167% del
valor del portafolio de inversiones inscritas en el RNVE ($870,202.094.72).

Ahora bien, ademas de la metodologia regulatoria, Alianza Fiduciaria cuenta con una meto-
dologia interna que le permite robustecer la estimacion del Valor en Riesgo, fortalecer los
controles y apoyar la toma de decisiones de inversion del Fondo. Dicha metodologia esta
fundamentada en el modelo EWMA (Exponentially Weigthed Moving Average), cuya ejecu-
cion pretende determinar la maxima pérdida esperada del portafolio utilizando como in-
sumo el comportamiento historico 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 datos pierden relevancia exponencialmente a medida que se alejan de
la fecha de ejecucion del modelo. El VaR obtenido mediante la ejecucion del modelo inter-
no es utilizado para el control y monitoreo de la exposicion al riesgo durante las jornadas
de negociacion.

Como mecanismo adicional para monitorear la exposicion al riesgo de mercado la Geren-
Cia de Riesgos de Mercado y Liquidez evalua 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 Fondo al 31 de diciembre de 2019 se ubict en 0.87 afios.

Los lineamientos generales de la administracion de riesgo de mercado, aprobados por el
Comité de Riesgos v 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 adecuados 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.

6.4 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 proposito 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 la 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 relacién (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.

6.4.1 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
disefié 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 aplicacion de pruebas de desempe-
fio (BackTesting), las cuales son ejecutadas
mediante la metodologia de Kupiec.

Al 31 de diciembre de 2019 el modelo in-
terno se ejecuto en escenario normal y los
resultados fueron los siguientes:



Activos liquidos ajustados (por liquidez y riesgo de mercado): $ 840,900.03

Requerimientos netos de liquidez: $ 8199.17
Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL): $ 832,700.86
Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) - Razon: 102.56

La aplicacion de la metodologia interna ratifica que el Fondo esta en capacidad de atender
oportunamente, y sin acceder a fuentes alternativas de fondeo, los requerimientos de li-
quidez proyectados.

Como mecanismo adicional para monitorear la exposicion al riesgo de liquidez, el area
de inversiones evalla permanentemente el perfil de vencimientos del activo. Clasifica los
instrumentos de inversion en rangos de plazo al vencimiento y monitorea las concentra-
ciones para garantizar una administracion eficiente de la liquidez.

Los lineamientos generales de la administracion de riesgo de liquidez estan contenidos en
el manual para la administracion de riesgo de liquidez de Alianza Fiduciaria, documento
que fue sometido a consideracion del Comité de Riesgos y aprobado en Ultima instancia
por la Junta Directiva. En dicho documento también estan descritos los mecanismos de
identificacion, medicion, control y monitoreo que ha dispuesto la Sociedad para garantizar
el cabal cumplimiento de los compromisos contractuales y no contractuales a cargo del
Fondo.

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

El esquema contempla cinco escenarios adversos, asociados con el retiro masivo de recur-
sos por parte de los inversionistas, la materializacion del Valor en riesgo de Mercado de
cada fondo o el incumplimiento del emisor de titulos valores mas representativo del porta-
folio de inversiones. El objetivo de su aplicacion es cuantificar 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 equi-
po de administracion de Riesgos de Mercado y Liquidez remite reportes periédicos 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 los indicadores de
riesgo de liquidez y el cumplimiento de los lineamientos regulatorios e internos que resul-
ten aplicables.

6.5 Riesgo operacional

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el re-
curso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acon-
tecimientos externos, asociados al cumplimiento de la labor de la Sociedad Fiduciaria en
la Administracion del Fondo.

Con relacion a la exposicion al riesgo operativo, se contempla la implicacion legal y reputa-
cional 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
XXIIl 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 humano y los riesgos de la com-
pafiia.

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

6.6 Riesgo de lavado de activos y
financiacion 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 propésito 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 traves de modelos
estadisticos, permite identificar compor-

tamientos inusuales en las transacciones,
jurisdicciones, clientes y canales del Fondo
CXC y 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 mencion 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 analisis 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 econdmica 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, andlisis 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.



Informaciéon de Contacto Revisor Fiscal
y Defensor del Consumidor Financiero

Revisor Fiscal:

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

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

Defensor del consumidor financiero:

Principal:

Nombre: Ana Maria Giraldo Rincén

Teléfono: 57 (1)6108161 - 57(1)61081 64
Direccién electronica:
defensoriaalianzafiduciaria@ustarizabogados.com

Suplente:

Nombre: Pablo Valencia Agudo

Teléfono: 57 (1)6108161 - 57(1)61081 64
Direccién 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 CxC relacio-
nadas con la gestion del portafolio, son de medio y no de resultado. Los dineros en-
tregados por los suscriptores al Fondo de Inversion Colectivo no son un depdsito, ni
generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion
de depésito 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.




