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Desempeno de la Cartera

"Los TES presentaron valorizaciones en julio, agosto y
septiembre impulsados principalmente por la mejora en la
perspectiva de riesgo del pais. Sin embargo, a comienzos
del mes de octubre los TES retomaron su senda de
desvalorizaciones luego del canje de deuda que llevo a
cabo el Gobierno Central. De esta forma, la rentabilidad a
180 dias termind en 4,28% EA y la duracion del portafolio
disminuyé a 310 dias considerando que el espacio de
apreciacion adicional en los TES era limitado. Este buen
desempefio del Fondo es consecuencia de una
administracion de portafolio no sdlo enfocada en
rentabilidad sino también en baja volatilidad vy
diversificacion adecueda. Logramos aprovechar las
oportunidades que se presentaron a lo largo del semestre y
con esto pudimos mejorar la rentabilidad para nuestros
inversionistas.En este periodo el valor del fondo disminuyd
en un 10,7% pasando de 685 mil millones de pesos a
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612 mil millones de pesos reflejando en parte la
inactividad del mercado financiero y el aumento de
necesidades de liquidez a finales de ano. "

DESEMPENO DEL FONDO Dic. 11
VALOR DEL FONDO $612.061.566.000
NUMERO DE UNIDADES 47.315.271
VALOR DE LA UNIDAD $12.935,00
RENTABILIDAD 30 DIAS -E.A.- 471%
VOLATILIDAD 30 DIAS 2,04%
RENTABILIDAD 180 DIAS -E.A.- 4,28%
VOLATILIDAD 180 DIAS 2,52%
DURACION 310 dias

RENTABILIDAD BRUTA 30 DIASEA.
RENTABILIDAD BRUTA 180 DIASEA

5,97%
5,53%

Ju. 11
$685.530.150.000
54.133.985
$12.667,00
4,01%
2,60%
2,80%
2,39%
357dias
5,26%
4,03%

En la composicion del portafolio por tasa de referencia se puede observar un incremento significativo en la
participacion en titulos indexados a la IBR lo cual ha permitido tener rendimientos positivos con el incremento de
las tasa de interés por parte del Banco de la Republica. De la misma forma, la participacion en titulos indexados
al IPC presentaron un aumento importante como consecuencia de las mismas expectativas y de los efectos que
pueda tener en el indicador el duro invierno ocurrido en el pais en este afio. La participacion de las inversiones
indexadas a DTF como consecuencia de la pérdida de liquidez de este tipo de titulos.
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En términos de calificacién hubo cambios importantes en los titulos AAA Y AA+, se incrementd la participacion los titulos con
calificacion AA+ pasando del 18% al 26% del total de las inversiones. Este incremento se dio porque se destinaron recursos a
titulos subordinados en IPC donde se encuentra un spread atractivo frente a titulos con mejor calificacién crediticia. Es por esto
que en este semestre se ve una disminucion significativa de los titulos con calificacion AAA los cuales pasaron del 62% al 42%.
Con este intercambio de calificacion crediticia en los titulos se logré incrementar la rentabilidad de tenencia al mismo tiempo que
en términos netos se aumentd el porcentaje de indexacién. Finalmente, como estrategia de corto plazo se aumentd la exposicion
en TES UVR con vencimiento en mayo de 2012 (esta porcién del fondo paso del 1,29% al 8,31%); con el prondstico de inflacion
que tiene el mercado, estos titulos tiene una rentabilidad esperada superior a la de las cuentas de ahorro y simultaneas.
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Evolucion del Valor de la Unidad

En el segundo semestre de 2011 el valor de la unidad
continud con un crecimiento estable y una baja volatilidad,
comenzando el semestre en un valor $12.667 vy
finalizando en $12.935, lo que representa un incremento
de 2,12% nominal.
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Analisis de los Estados Financieros

BALANCE GENERAL ANALISIS ANALISIS ANALISIS HORIZONTAL
Expresado en miles de pesos Dic. 11 VERTICAL Dic. 10 VERTICAL  vaLORABSOLUTO  VALOR RELATIVO
ACTIVO 613715779~ 100,00%  558.797.474  100,00% 54.918.305 9,83%
DISPONIBLE 89411130 1457% 29235349 523% 60.175.781 = 205,83%
INVNEG, TITULOS DE DEUDA PUB. 84.643.079 1379%  69.648.880 12,46% 14.994.199 21,53%
INVNEG, TITULOS DE DEUDA PR, 423443111 69,00%  422.710.271 75,65% 732.840 0,17%
INVERSIONES FORZOSAS 6.276.234 1,02% 7.009.922 1,25% (733.688) ~ -10,47%
COMP DE TRANSFERENCIAS EN OP SIM. 9939018 162%  30.187.830 540%  (20248812)  -67,08%
CUENTAS POR COBRAR 3207 0,00% 5222 0,00% (2015) 0,00%
PASIVO 1.654.213 0,27% 140.245 0,03% 1513968 1079,52%
CUENTAS POR PAGAR 1.654.213 0,27% 140.245 0,03% 1513968 1079,52%
PATRIMONIO 612.061.566 99,73%  558.657.229 99,97% 53.404.337 9,56%
APORTES DE CAPITAL 612.061.566 99,73%  558.657.229 99,97% 53.404.337 9,56%
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Anélisis de los Gastos del Fondo

Los gastos de administracion durante el semestre
representaron el 1,51% anual del valor promedio de la
cartera con corte a junio de 2011 y diciembre de
2011. Su composicion fue la siguiente:

COMPOSICION DE LOS GASTOS Dic. 11 Jun. 11
COMISION ADMINISTRACION 97,37% 96,94%
GASTOS BANCARIOS 1,29% 1,74%
COMISION BURSATILES 0,02% 0,01%
OTRAS COMISIONES 1,32% 1,31%
NETO GASTOS 100,00% 100,00%

ESTADO DE PERD\DAS Y GANANCIAS ANALISIS ANALISIS ANALISIS HORIZONTAL
Expresado en miles de pesos Dicl0  VERTICAL Dic.09 VERTICAL  VALORABSOLUTO VALORRELATVO
RENDIMIENTOS OPERACIONES SIMULTANEAS 1.938.238 5,32% 568500  2,02% 1369738 24094%
RENDIMIENTOS FINANCIEROS 5.342.154 1465% 2705372 9,60% 263678 97,46%
VALORACION DE INVERSIONES 28,050.109 7694% 22928885  81,36%  Hl21.22 2,30%
VALORACION EN VENTA DE INVERSIONES 1.127.707 309% 1978307  7,02% (850.600) -43,00%
TOTAL INGRESOS 36.458.208 100,00% ~ 28.181.064 100,00% 8277144 2937%
INTERESES EN OPERACIONES REPO Y SIMULTANEAS 100.567 0,28% 204,057~ 0,72% (103.490) 50,72%
GASTOS BANCARIOS 117335 032% 132635 047% (5300 -1
COMISION CORREDORES ASOCIADOS 8.829.280 2422% 7405538  2628% 1423782 1923%
COMISION BURSATILES 1.821 0,00% 21 0,00% 1400 332,54%
(OTRAS COMISIONES 119.789 0,33% 100362  0,36% 19427 19,36%
PERDIDA EN VENTA REDENCION INVERSIONES 1.879.001 516% 1225792 435% 653.209 5329%
UTILIDAD DEL FONDO PAGADA EN REDENCION  17.013.661 46,67% 6416768  22,77% 10596893 165,14%
REN 0 PERDS ABONADOS AL FONDO 8.396.754 23,03%  12.695491  45,05%  (429873]) -3 86%
TOTAL EGRESOS 36.458.208 100,00% ~ 28.181.064 100,00% 827714 2937%

"Las obligaciones de la sociedad administradora de la cartera colectiva relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son depositos,
generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depésito y no estan amparados por el seguro de depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema
de dicha naturaleza. La inversion en la cartera colectiva esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva”
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