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Desempeno de la Cartera

Los TES presentaron valorizaciones en los meses de  valor del patrimonio aument6 desde 29.814
julio, agosto y septiembre impulsados principalmente  millones de pesos en junio de 2011 hasta
por la mejora en la perspectiva de riesgo del pais. Sin ~ 51.666 millones de pesos a cierre de ano.
embargo, a comienzos del mes de octubre, estos

titulos retomaron su senda de desvalorizaciones

: . DESEMPENO DE LA CARTERA COLECTIVA  Dic. 11 Jun. 11
luego del canje de deuda que llevo a cabo el

Gobierno  Central. Multiescala presentd un VALOR DE LA CARTERA $51.666.110.000 - $29.814.761.000
comportamiento muy favorable en el semestre: la NUMERO DE UNIDADES 3.472.142 2.101.439
rentabilidad 180 dias termin6 en 6,54% EA mientras VALOR DE LA UNIDAD $14.889 $14.191,77
la 30 dias cerr6 el semestre en 5,95% EA. La buena RENTABILIDAD 30 DIAS -EA.- 5,95% 2,90%
rentabilidad presentada en el Ultimo semestre se VOLATILIDAD 30 DiAS 3,41% 3,44%
d__ebe ala vanriza_cién d_e I_as posiciones en TES tasa RENTABILIDAD 180 DIAS -EA- 6,54% 3.83%
fija 'y a la gest|o,n diaria que se realiza en el VOLATILIDAD 180 DIAS 6.71% 411%
portaf.cl)ho'. Es asi como, a pesar .de tener una BUREET 190 diss 194 dias

duracion inferior a un afno, se han podido aprovechar ,
. . RENTABILIDAD BRUTA 30 DIAS-E A 7.22% 4,14%

los movimientos de la parte larga de TES. Debido al ,
RENTABILIDAD BRUTA 180 DIAS-EA. 7,82% 5,08%

desempeno sostenido de esta Cartera Colectiva, el

Composicion del Portafolio

Los principales cambios en la composicion del portafolio en relacidn con el periodo anterior se centraron en el aumento
de la exposicion a tasa fija al pasar de 9,03% a 29,33% del total del portafolio. Por el contrario, la participacion del
portafolio en titulos indexados a IPC e IBR se redujo pasando del 25,04% al 15,74% vy del 22,5% al 10,68%
respectivamente. En cuanto al plazo de inversion de estos activos, se incrementaron las inversiones en CDTs en tasa fija
de corto plazo y se vendieron titulos en IPC e IBR de mediano plazo. Esto con el objetivo de reducir el riesgo de liquidez
asociado al vencimiento de los escalones de la Cartera Colectiva y mantener la rentabilidad de tenencia del portafolio. Por
otro lado, la proporcion de recursos a la vista se mantuvo igual con el objetivo de tener recursos disponibles para realizar
inversiones a tasas mas altas una vez culmine el ciclo contraccionista y las tasas de interés de corto plazo encuentren en
niveles apropiados. Finalmente, como estrategia de corto plazo se aumenté la exposicién en TES UVR con vencimiento en
mayo de 2012 (esta porcion del fondo paso del 0,6% al 10,61%); 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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El riesgo crediticio de las inversiones realizadas por la Cartera Colectiva se encuentra concentrado en titulos de la mas
alta calificacion. EI portafolio mantiene la politica de centrar sus inversiones en titulos con riesgo Nacion y de
calificacion AAA. En el Gltimo semestre las inversiones con calificacién AAA pasaron de 77% a 51% mientras las

inversiones en riesgo Nacion pasaron del 6% al 17% .
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Evolucion del Valor de la Unidad

El valor de la unidad de Multiescala tuvo un movimiento desde
$14,426 hasta $14,889 en el segundo semestre de 2011. Esta
cambio representa un incremento del 3,21% nominal.
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Analisis de los Estados Financieros
BALANCE GENERAL ANALISIS ANALISIS ANALISIS HORIZONTAL
Expresado en miles de pesos Dic. 10 VERTICAL Dic.09  VERTICAL  val0R ABSOLUTO  VALORRELATIVO
ACTIVO 51703337 100,00%  29.825.085  100,00%  21.878.252 73,36%
DISPONIBLE 14.909.364 28,84% 5573.779 18,69% 9335585 167,49%
INVINEG. TITULOS DE DEUDAPUB. 5335299 10,32% 9.000.200 30,18% (3.664.901)  -40,72%
INVNEG. TITULOS DE DEUDA PR, 31310.217 60,56% 12516977 41,97% 18793240 150,14%
INVERSIONES FORZOSAS 148457 0,29% 142.759 0,48% 5698 3,99%
COMP DE TRANSFERENCIAS EN OP 0,00% 2.591.370 8,69% (2.591.370)  -100,00%
PASIVO 31237 0,07% 10324 0,03% 26913 260,68%
CUENTAS POR PAGAR 31.231 0,07% 10324 0,03% 26913 260,68%
PATRIMONIO 51.666.100 9993% 29814761 9997%  21.851.339 73,2%%
APORTES DE CAPITAL 51,666,100 9993% 29814761 9997%  21.851.339 73,2%%
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Analisis de los Gastos de la Cartera

Los gastos de administracion durante el semestre
representaron el 1,10% anual del valor valor promedio
de la cartera con corte a junio de 2011 y diciembre de
2011. Su composicién fue la siguiente:

COMPOSICION DE LOS GASTOS Dic. 11 Jun. 11
COMISION ADMINISTRACION 92,66% 88,69%
GASTOS BANCARIOS 1,01% 1,55%
OTRAS COMISIONES 4,66% 7,18%
GASTO SOSTENIMIENTO BVC 1,67% 2,58%
NETO GASTOS 100,00% 100,00%

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALISIS ANALISIS ~ ANALISIS HORIZONTAL
Expresado en miles de pesos Dic.10  VERTICAL Dic.09 VERTICAL  VALORABSOLUTO VALORRELATVO
RENDIMIENTOS OPERACIONES SIMULTANEAS 249.005 10,39% 74450 6,14% 17455 23446%
RENDIMIENTOS FINANCIEROS 148.190 6,18% 4579  3,78% 1023% 20359
VALORACION DE INVERSIONES 1.359.498 56,74% 926.467  76,47% 433031 46,74%
UTILIDAD EN VENTA DE INVERSIONES 639.486 26,69% 164901 = 13,61% 4458 28780%
TOTAL INGRESOS 2.3%.179 100%  1.211613 100,00% 1184566 97,77%
INTERESES EN OPER. REPO Y SIMULTANEAS 1.194 0,05% 1372 011% (78 -1297%
(GASTOS BANCARIOS 4944 021% 1985 0,16% 299 14907%
COMISION CORREDORES ASOCIADOS 453814 18,94% 282,006 23,28% 171808 60,92%
QTRAS COMISIONES 22821 0,95% 0,00% 281 NA.
GASTO SOSTENIMIENTO BVC 8.194 0,34% 10019~ 083% (1825 -1822%
IMPUESTOS 50 0,00% 65 001% (15 -2308%
PERDIDA EN VENTA REDENCION INVERSIONES 233.885 9,76% 70400  581% 163485 2320%
UTILIDAD DEL FONDO PAGADA EN REDENCION 1.328.186 55,43%  1.001.698 ~ 82,67% 306488 3,59%
RENDIVIENTOS 0 PERDIDAS ABONADOS AL FONDO 343.091 1432%  (155.932) -12,87% 499023~ -320,03%
TOTAL EGRESOS 2.3%.179 100,00%  1.211.613 100,00% 1184566 97,77%

"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 depoésitos, ni
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”



