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Economia Global

Esta experimentando un auge sincronizado, donde la mayoria
de las regiones estan generando un buen crecimiento a pesar
de los conflictos politicos en algunas partes del mundo. Como
resultado agencias y analistas han revisado al alza las
previsiones de crecimiento global para 2018 (3.6%), de
confirmarse, segun palabras de Christine Lagarde del FMI en
2018 el crecimiento mundial sera mas fuerte y mejor repartido.
Igualmente relevante es el hecho de que las economias que
estaban en recesion, o en debilidad extrema, han salido de
esta situacion, como es el caso de la Zona Euro, Japén o la
economia brasilefia. Los riesgos geopoliticos, asi como las
politicas monetarias de paises desarrollados sin duda
mantendran elevados los niveles de volatilidad en los
mercados financieros globales.

Inflacion

2017 estuvo caracterizado por una combinacién de crecimiento
estable y baja inflacion; fue una economia placentera en la que
la actividad no estaba ni demasiado fria ni demasiado caliente
para provocar una aceleracién significativa de la inflacion.
Previsiblemente esto cambiard en 2018. El proximo afio,
esperamos que la inflacion se acelere junto con el crecimiento
y que la politica monetaria se endurezca. Los riesgos tienden
hacia un entorno mas reflacionista que deflacionista, dado que
consideramos mas probable el apoyo fiscal y un posible auge
del comercio mundial.

EEUU

La aplicacién proxima de una politica fiscal expansiva,
combinada con una politica monetaria que pudiera tender a
una normalizacion muy gradual, puede incidir en una
aceleracion en la actividad econdmica. Estados Unidos
sostendra elecciones intermedias —en las que se renovara la
camara baja en su totalidad y un tercio del Senado—, en
noviembre.

Economias emergentes

El crecimiento global, superior al de las expectativas, ha
provocado que los precios de las materias primas observen
una importante recuperacion, lo que favorece la actividad de
las economias emergentes. Habra elecciones presidenciales y
de otros cargos importantes de eleccidén popular en varios
paises emergentes, particularmente en Colombia (marzo y
mayo), México (julio), Brasil (octubre) y Venezuela (octubre) y
en Cuba se retirara el presidente Raul Castro.,
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Zona Euro

La aplicacion de una politica monetaria agresivamente
expansiva y la disciplina fiscal observada en los paises
miembros de la Unién Europea han dado resultados. La
recuperacion economica de la zona del euro continlia con paso
firme y el BCE sigue prestando apoyo, aunque en menor
medida. No obstante, el plano politico no ha desaparecido de
escena, tal y como pusieron de manifiesto el referéndum
independentista en Catalufia y el fracaso de las negociaciones
para formar un Gobierno de coalicion en Alemania; esta
incertidumbre politica suele derivar en un descenso del euro, lo
que a menudo es una buena noticia para los exportadores de la
region.

Los comicios italianos estan programados para mayo de 2018
donde existen varios partidos anti-euro que han ido ganando
terreno en la intencion de voto de los ciudadanos y las
conversaciones sobre el brexit continian.

Japon

La economia japonesa observa desde principios de 2016 un
crecimiento modesto, pero continuo por siete trimestres
consecutivos. Este es otro ejemplo de recuperacion promovida
por una politica monetaria extrema, que lleva aplicando el
Banco de Japdn.

Las empresas estan recuperando gradualmente la capacidad
de aumentar los precios, lo que deberia materializarse
directamente en unos mayores beneficios, el apalancamiento
operativo del sector privado se sitia en niveles elevados tras
un dilatado periodo de deflacion. Este contexto politico deberia
proporcionar unas condiciones favorables para la continuidad
del sélido crecimiento de los beneficios empresariales en 2018.
Es importante tener en cuenta que el emperador Akihito
anuncié que planea abdicar en el 2018.

China

El viraje de 180 grados de la politica economica del gigante
asiatico hacia el mercado interno emprendida hace unos afios
ha dado resultados favorables. Si bien los problemas de un
exceso de capacidad instalada, sobreendeudamiento de la
sociedad y de las empresas, la debilidad del sistema financiero
paralelo, asi como un exceso de oferta de vivienda continGian
sin resolverse, la fuerte conduccion gubernamental hace
posible que la economia evite un aterrizaje forzoso.
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CONTEXTO LOCAL

La economia colombiana presentd una recuperacion durante
el segundo semestre del afio tras haber tocado fondo durante
la primera mitad del 2017, en linea con la buena dinamica
que se registrd en la economia global, impulsados
principalmente por las economias avanzadas. Resaltando el
comportamiento alcista del precio del petroleo al cierre del
afio, explicado por unas perspectivas favorables en la
demanda global y la extension del acuerdo de la OPEP hasta
finales de 2018.

Por otra parte, se continud observando entrada de capitales a
las economias emergentes producto de la alta liquidez y una
baja aversion al riesgo. Asi las cosas, para el caso
colombiano la inversion extranjera de portafolio presenté un
leve repunte con respecto al primer semestre. De esta
manera, al cierre del afio por primera vez en la historia los
Extranjeros se consolidaron como los mayores tenedores de
TES desbancando a los Fondos de Pensiones y Cesantias.

Lo anterior, a pesar de que la calificadora de riesgo Standard
& Poor’s rebajara la calificacién crediticia del pais a “BBB-”
desde “BBB”, argumentando que el pais tiene una limitada
flexibilidad politica debida su debilidad fiscal y externa,
sumado a la vulnerabilidad en los precios de los
commodities.

Al cierre de 2017 la inflacion anual se ubico en 4.09%, 10 pbs
mas de lo esperado por el mercado y 166 pbs menos
respecto a diciembre de 2016, pese a que finalizo por 3er afo
consecutivo fuera del rango meta del Banrep (2%-4%); no
obstante, vale la pena recalcar que fue el segundo afio en
que cerrd a la baja.

Adicionalmente, el Gobierno dio a conocer el cierre fiscal
preliminar de 2017 y el plan financiero para 2018. Este Plan
Financiero prevé un crecimiento econdémico de 2.7% para
2018 y una inflacién para fin de periodo de 3.3%, explicado
principalmente por un mayor crecimiento del consumo de los
hogares colombianos, las exportaciones y la inversion.

CasadeBolsa

Para destacar, la reforma tributaria logré aumentar el monto
recaudado a pesar de la desaceleracién de la economia
colombiana que se evidencié durante el afio; afectando el
Presupuesto General de la Nacién dado que este monto se
quedo corto frente a las expectativas. Asi mismo, en relacién
a los ingresos tributarios por parte de la DIAN se espera
presenten un incremento para 2018 del 7.0% y de igual
manera que la economia muestre sefiales de aliento, a pesar
del incumplimiento de la meta de recaudo tributario en cerca
de COP 4 billones en 2017.

Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Banrep en
su Ultima reunién del afio mantuvo inalterada la tasa de interés
cerrando el afio en 4.75%, teniendo en cuenta que el espacio
para un recorte de tasas se ha limitado. Por esa razdn, la
Junta Directiva consider6 oportuno esperar el comportamiento
de la inflacién antes de hacer un recorte de la tasa de
intervencion.
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DEUDA PUBLICA

Para el segundo semestre de 2017 se presentd una
valorizacion promedio en los TES de 15 pbs, resaltando el
comportamiento favorable que se continu6é observando en
el tramo corto y medio de la curva, impulsado en gran
medida por la postura dovish del Banco de la Republica con
un recorte de 100 pbs en la tasa de interés durante el 2517,
desde 5.75% a 4.75%. Sin embargo, esta valorizacién fue
moderada con respecto al buen desempefio que se registrd
durante el primer semestre dado que el mercado venia
descontando una rebaja de calificacién soberana, que se
reflejé en el CDS de 5 afios.

En resumen, las valorizaciones en tasa se registraron de la
siguiente manera: TES Octubre 2018 (-7 pbs), TES
Noviembre 2018 (-19 pbs), TES 2019 (-48 pbs), TES 2020
(-35 pbs), TES 2022 (-18 pbs), TES Julio 2024 (-2 pbs),
TES 2026 (-2pbs), TES 2028 (-1 pbs), TES 2030 (-6 pbs) y
TES 2032 (-11pbs). Cabe resaltar que los TES 2024 se
ubicaron a una tasa promedio de 6.27%, tras haber
alcanzado durante el primer semestre minimos desde junio
de 2013. Adicionalmente, durante el segundo semestre se
moderaron los flujos compradores por parte de
inversionistas extranjeros, no obstante, al cierre de
diciembre se ubicaron como los principales tenedores de
TES desbancando por primera vez en la historia a los
Fondos de Pensiones y Cesantias, con una participacion
del 26.56% y 26.36% respectivamente. Asi mismo, los
Extranjeros se mantuvieron como los principales tenedores
de TES en COP con un 36.4%, seguido de Bancos
Comerciales y Fiducia publica. Entre tanto, los Fondos de
Pensiones continuaron siendo los principales tenedores de
TES en UVR con una participacion del 57.11%, en el
segundo lugar se encuentran las aseguradoras con una
participacién de 12.32%.

Por otra parte, en relacion a los TES UVR de corto plazo,
estos se valorizaron significativamente con un promedio de
47.64 pbs, teniendo en cuenta que el mercado comenzé a
anticipar un ciclo de inflaciones bajas. De esta manera, se
observd un empinamiento en la curva TES UVR,
registrando las siguientes variaciones en tasa: TES UVR
2019 (-116 pbs), TES UVR 2021 (-63 pbs), TES UVR 2023
(-64 pbs), TES UVR 2025 (-41 pbs), TES UVR 2027 (-28
pbs), TES UVR 2033 (-9 pbs), TES UVR 2035 (-12 pbs).

CasadeBolsa

ACCIONES LOCALES

En el segundo semestre del 2017, el indice Colcap registré un
comportamiento positivo, con una valorizacién semestral del
3,47% y anual del 11,98%, finalizando el afio en 1.514 puntos,
méaximos no registrados desde finales del 2014.

Tras registrar un comportamiento al alza entre junio y agosto,
en medio de rebalanceos de indices internacionales, que
generaron un comportamiento positivo en la accion ordinaria de
Bancolombia al final de agosto, con el mercado anticipando su
entrada en el indice FTSE en septiembre, el indice presentd un
comportamiento a la baja, el cual inici6 a mediados de
septiembre y se mantuvo en octubre, en medio de débiles
resultados financieros por parte del sector financiero,
construccion y consumo, reflejando la débil dinamica de la
economia colombiana. Cabe mencionar la entrada al indice
Colcap de la accion de Promigas para el 4T17.

Posteriormente, en noviembre el indice retomd su senda
alcista, rebotando sobre el soporte de los 1.420 puntos. A
pesar de que noviembre es un mes estacionalmente bajista en
el Colcap y que el mercado empezd a descontar que los
resultados financieros de las compafiias en Colombia, se
seguirian viendo presionados en los préximos trimestres por la
débil dindmica de la economia colombiana, el indice registré un
rebote en dicho soporte clave, e inicié un movimiento alcista de
manera gradual.

Este comportamiento se mantuvo hasta cierre del afo,
soportado en el mes de diciembre, principalmente por
Ecopetrol, cuya accion salié de la zona de congestion de los
COP 1.750 y finalizé el afio por encima de la resistencia de los
COP 2.100, impulsado por ascensos importantes en los precios
del crudo.



FONDO DE INVERSION COLECTIVA LIQUIDEZ

ASPECTOS GENERALES

CASA DE BOLSA LIQUIDEZ FONDO ABIERTO es un fondo de inversion colectiva abierto sin pacto de permanencia con un perfil de riesgo
conservador, cuyo objetivo de inversion busca mantener la capacidad de conservacion del capital invertido. El portafolio puede estar
diversificado en emisores con calificaciones superiores a AA- que podran estar denominados en pesos colombianos. El portafolio de
inversiones podra estar compuesto por: valores con garantia de la Nacion, certificados de deposito a término CDTs, bonos, bonos
subordinados y aceptaciones bancarias emitidos por entidades del sector financiero y del sector real, papeles comerciales y valores
derivados de titularizacion. Toda la informacion detallada en los mecanismos de revelacion de informacion los podra encontrar en la pagina
web www.casadebolsa.com.co.

INFORMACION RELEVANTE

Durante el segundo semestre de 2017 no se presentaron hechos relevantes en el Fondo de Inversion.
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INFORMACION DE DESEMPENO

Durante el segundo semestre de 2017, los Activos Bajo Manejo (ABM)
del FIC Liquidez presentaron incrementos, con un promedio alrededor
de los $616.863 MM COP. En el semestre, los Activos presentaron un
incremento del 14,9%, pasando de los $562,513 MM COP, cierre de
junio, a $646,198 MM COP, cierre al 31 de Diciembre 2017. A mediados
del mes de diciembre el Fondo Liquidez registré6 su méaximo historico,
situandose en $718,125 MM COP. (Gréfico 1)

La evolucion del valor de la unidad para el periodo continta siendo
consistente con la oferta de valor del fondo. En el segundo semestre del
afio 2017, la rentabilidad de los tres tipos de inversionistas segun el
esquema de comisiones diferenciales se situaron en 4,36% e.a. (Tipo ).
4,62% e.a. (Tipo II), y 4,87% (Tipo IlI).

En el primer semestre del 2017, la volatilidad oscilé entre el 0,06% al
0,16% e.a., siendo Julio el mes que registro la volatilidad mas alta del
periodo; por su parte, septiembre y diciembre fueron los meses con
volatilidades mas bajas al ubicarse en el 0,06%. El indicador de
eficiencia que mide la relacién Retorno/Riesgo asumido se ubicod en
promedio durante el semestre en 57 puntos.

Es importante mencionar que la valoracidn de las inversiones del fondo
se realiza de conformidad con lo establecido en el Capitulo | de la
Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera. El calculo del
valor del fondo y el valor de la unidad, se realiza de acuerdo a lo
ordenado en el Capitulo Xl de la circular 100 de 1995 de la
Superintendencia Financiera.

COMPOSICION DE PORTAFOLIO

Destacamos los aspectos mas importantes que impactaron los titulos
del portafolio en el 252017:

« El Banco de la Republica continuo con su politica monetaria
expansiva con el fin de incentivar el crecimiento y la confianza de la
economia, realizando disminuciones de tasas de interés durante el
segundo semestre de 2017, entre junio y diciembre la disminucién
fue de 150 puntos basicos en su tasa de intervencién pasando de
6,25% a 4,75%, esto en linea con las expectativas del mercado en
cuanto a tasas de interés y a valorizaciones para titulos en Tasa
Fija.
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Grafico 5: Evolucion de la Composicion
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Grafico 6: Evolucion de la Composicion
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COMPOSICION DE PORTAFOLIO

» Por su parte, la curva de referencia, la curva TES Tasa Fija, presentd
desvalorizaciones durante julio, tendencia que cambio a partir de
agosto donde se dieron valorizaciones en los diferentes plazos de la
curva de rendimiento. Durante octubre solo la parte corta de la curva
continuo con su tendencia bajista y se presentaron desvalorizaciones
en la parte media y larga de la curva de rendimientos. Al final del afio
las tasas de los titulos de deuda publica no presentaron cambios
significativos.

Asi las cosas, en el periodo de menor volatilidad optamos por darle una
mayor duracion al portafolio llevando las cuentas de ahorros a un nivel
cercano al 30%, anteriormente 40%-45%; esto sustentado en la reduccion
de tasas de interés en cuentas de ahorros de las entidades bancarias,
consecuencia del ajuste en tasa repo del Banrep. Los recursos retirados
de cuentas se direccionaron a portafolio de inversion, se decide ampliar la
exposicién en indexados de baja volatilidad (IBR) y mantener mayor
concentracion en Tasa Fija. También se busco incrementar en menor
proporcién la participacion en IPC para no aumentar significativamente la
volatilidad del portafolio. En todo caso, en periodos de mayor volatilidad,
se mantienen méas recursos en cuentas de ahorros alcanzando en
ocasiones el 45%, con el fin de cumplir el pasivo del fondo y ayudando a
generar menores volatilidades en el FIC.

Los niveles de volatilidad presentados en este semestre estuvieron en
linea a los pares en el mercado. Dada la composicién del portafolio, el
plazo promedio ponderado de las inversiones aumenté en julio a 0,81
afios y en promedio el semestre fue de 0,78, entre tanto la duracién se
ubico en promedio al 0,42 afios durante el semestre. Grafico 7

El fondo de inversion colectiva liquidez, ha buscado mantener un
portafolio con alta calidad crediticia, invirtiendo en papeles con
calificacion AAA 'y en referencias liquidas del sector financiero (graficos 5
y 6). La mayor concentracion de calificacion AA+ durante el semestre con
respecto a periodos anteriores, son explicados por los papeles de emisor
Corpbanca que fueron revisados por Fitch Ratings. Las inversiones en
papeles con calificacion GNC, corresponden a posiciones en TES B
usados como garantias en operaciones de tesoreria, estas corresponden
a las referencias con menor nimero de dias al vencimiento para cada
periodo.
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GASTOS

El rubro mas representativo del periodo corresponde a la comision por
administraciéon de acuerdo a lo establecido en el reglamento. Esta
comision es diferencial de acuerdo al saldo que tenga el inversionista
en el fondo, siendo esta de 1.5% para saldos inferiores a $5.000
millones, 1.25% para saldos entre $5.000 y $15.000 millones y 1%
para saldos superiores a $15.000 millones.

Otro de los gastos representativos corresponde a los pagos por el
servicio de custodia, el cual fue implementado para los fondos de
inversion en el decreto 1243 y contempla la actividad de custodiar los
titulos del portafolio del fondo asi como el cumplimiento de las
operaciones que se realicen y el control de los limites de los
reglamentos del FIC. Esta actividad esté contratada con Citi Trust y los
valores cancelados corresponden al valor de administracion que esta
relacionado con el valor del portafolio, el nimero de operaciones vy el
cobro de administracién y el mantenimiento, el valor mas
representativo en estos gastos es el valor de administracién.

El siguiente gasto en importancia en el fondo corresponde a la
actividad de Revisoria Fiscal, la cual contempla la certificacion del
valor razonable de los estados financieros.

El gasto de Calificacién del Fondo, se presenta por la calificacién que
tiene el Fondo en la actualidad.

Otros gastos que se estipulan en el fondo son las operaciones
bancarias y de mercado en que incurre el FIC para su funcionamiento
normal.

Los gastos promedio del semestre para el FIC fueron de 1,355%
siendo el maximo los presentados en julio, agosto y septiembre con
1,36%.

ESTADOS FINANCIEROS

El analisis vertical y horizontal de los estados financieros del FIC y sus
notas, podran  ser  consultados en la pagina web
www.casadebolsa.com.co, en el Link de Fondos de Inversion Colectiva
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FONDO DE INVERSION COLECTIVA DEUDA
CORPORATIVA

ASPECTOS GENERALES

CASA DE BOLSA DEUDA COPORATIVA es un fondo de inversidn colectiva abierta con pacto de permanencia de treinta (30) dias, con
un perfil de riesgo moderado, cuyo objetivo es constituir una alternativa de inversion para inversionistas conocedores del mercado de
renta fija local, que busquen obtener crecimiento de capital a largo plazo. El portafolio estara invertido en valores de contenido crediticio
inscritos 0 no en el RNVE emitidos por empresas del sector real y financiero nacional con calificaciones superiores a AA-. Toda la
informacion detallada en los mecanismos de revelacion de informacion los podra encontrar en la pagina web www.casadebolsa.com.co.

INFORMACION RELEVANTE

Durante el segundo semestre de 2017 se presentaron los siguientes hechos relevantes en el Fondo de Inversion.

En el mes de Septiembre la Superintendencia Financiera de Colombia, autorizd el cambio del Reglamento del Fondo. Los cambios
autorizados fueron:

» Autorizacion Plazo Promedio Ponderado del portafolio de inversion hasta 7 afios.

» Autorizacién para realizar inversiones en titulos de deuda publica hasta por un 30% del valor del Fondo.

» Autorizacion para tener maximo el 30% del valor del fondo en cuentas de ahorros., los depdsitos en cuentas de ahorros podran ser hasta
del 30% en entidades diferentes a la casa Matriz de la Sociedad Administradora.
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INFORMACION DE DESEMPENO

Los activos administrados en el fondo Deuda Corporativa presentaron
una variacion del -36,5% durante el segundo semestre del afio 2017,
registrando una disminucion de $28.210 MM COP en el ABM, desde los
$77.177 MM COP del 30 de junio de 2017 a los $48.977 MM COP del
31 de diciembre de 2017. El monto maximo del FIC en este periodo fue
en fue a principio del mes de Julio con $77,475 MM COP, mientras que
el promedio administrado fue de $61.396 MM COP.

El desempefio del valor de la unidad fue positiva y consistente de con el
comportamiento del mercado de deuda privada durante el semestre, al
presentar una rentabilidad mensual promedio de 4,58% e.a.; con una
rentabilidad minima del 2,19% presentada en agosto y una méaxima del
6,15% en septiembre. Para el semestre, la unidad presentd una
rentabilidad del 4,51% e.a. alcanzando un valor de 2937,76 (valor a 31
de diciembre de 2017)

La relacidn riesgo-retorno del FIC fue sobresaliente en el 1S2017. En
promedio, el indicador en lo corrido del afio se ubicé en 19,34, siendo
los meses de Septiembre y octubre los que presentaron las relaciones
mas eficientes con un 32,37 y 24,94 respectivamente. La volatilidad
promedio del FIC en el semestre fue de 0,27%.

Es importante mencionar que la valoracion de las inversiones del fondo
se realiza de conformidad con lo establecido en el Capitulo | de la
Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera. El calculo del
valor del fondo y el valor de la unidad, se realiza de acuerdo a lo
ordenado en el Capitulo XI de la circular 100 de 1995 de la
Superintendencia Financiera.

COMPOSICION DE PORTAFOLIO

El principal catalizador del mercado de deuda privada local fueron los
movimientos en politica monetaria por parte del Banco de la Republica.

De esta forma, el fondo estuvo principalmente concentrado en
posiciones en Tasa Fija e IBR, para aprovechar la politica expansiva del
Banco Central; no obstante, anticipandose al incremento en los precios
de consumo, la estrategia de inversion se dirigio a incrementar la
participacion en inflacion aprovechando los spreads frente a la curva
TES UVR. En este sentido, la participacion en Tasa Fija se mantuvo
cerca del 28% durante gran parte del semestre y situarse al 24% a
finales del mes de diciembre, contrastando con el 25% de participacion
en IPC de comienzos del semestre, para finalizar el afio con una
participacion del 34,4%.

En promedio durante el segundo semestre de 2017, el FIC estuvo
invertido en un 90,25% en papeles con calificacion AAA 'y un 9,14% en
calificacion AA+, explicado en papeles Corpbanca a los que le fueron
ajustados su calificacion. El fondo esté concentrado en titulos del sector
financiero principalmente el promedio del semestre fue 90,10%,
seguidos de los titulos del sector publico (9,90%). En promedio, la vida
media de las inversiones asciende hasta los 1,46 afios y la duracion a
1,13 afos. 10



FIC DEUDA ESTADOS FINANCIEROS

El analisis vertical y horizontal de los estados financieros del FIC y sus
CORPO RATIVA notas, podran ser consultados en la pagina web www.casadebolsa.com.co,

en el Link de Fondos de Inversion Colectiva

GASTOS
Grafico 6: Duracion y Plazo prom. del El rubro mas representativo del periodo corresponde a la comision
165 Portafolio 1,40 por administracién de acuerdo a lo establecido en el reglamento, es
2 160 ‘\M 1,20  decir1.70%e.a
1,55 ® 1,00
o0 080 Otro de los gastos representativos corresponde a los pagos por el
i ° . “ 2% senvicio de custodia, el cual fue implementado para los fondos de
1,35 0,20 inversion en el decreto 1243 y contempla la actividad de custodiar los
1,30 ® 000 titulos del portafolio del fondo asi como el cumplimiento de las

operaciones que se realicen y el control de los limites de los
reglamentos del FIC. Esta actividad esta contratada con Citi Trust y
los valores cancelados corresponden al valor de administracion que
esta relacionado con el valor del portafolio, el nimero de operaciones
y el cobro de administracion y el mantenimiento, el valor mas
representativo en estos gastos es el valor de administracion.
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El siguiente gasto en importancia en el fondo corresponde a la
actividad de Revisoria Fiscal, la cual contempla la certificacion del
valor razonable de los estados financieros.

El gasto de Calificacion del Fondo, se presenta por la calificacion que
tiene el Fondo en la actualidad.

Otros gastos que se estipulan en el fondo son las operaciones
bancarias y de mercado en que incurre el FIC para su funcionamiento
normal.

Los gastos promedio del semestre para el FIC fueron de 1,66%
siendo el maximo el presentado en Diciembre con 1.69%.
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FONDO DE INVERSION COLECTIVA QUIMBAYA

ASPECTOS GENERALES

CASA DE BOLSA QUIMBAYA es un fondo de inversion colectiva abierta con pacto de permanencia de treinta (30) dias, con un perfil de
riesgo moderado, cuyo objetivo de inversion busca constituir una alternativa para inversionistas conocedores del mercado de deuda publica
local, que busquen obtener crecimiento de capital a largo plazo teniendo en cuenta las variaciones de los precios de los activos y la posible
perdida de capital en el mediano plazo. El portafolio estara invertido en valores de deuda publica emitidos, avalados o garantizados por la
Nacion y/o Banco de la republica. Toda la informacion detallada en los mecanismos de revelacion de informacién los podréa encontrar en la
pagina web www.casadebolsa.com.co.

INFORMACION RELEVANTE

Durante el segundo semestre de 2017 se presentaron los siguientes hechos relevantes en el Fondo de Inversion.

En el mes de Septiembre la Superintendencia Financiera de Colombia, autorizé el cambio del Reglamento del Fondo. El cambio autorizado
fue:

 Autorizacion para tener maximo el 30% del valor del fondo en cuentas de ahorros., los depdsitos en cuentas de ahorros podran ser hasta
del 30% en entidades diferentes a la casa Matriz de la Sociedad Administradora.

CasadeBolsa
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FIC QUIMBAYA INFORMACION DE DESEMPENO

Grafico 1: Evolucion del ABM Los Activos Bajo Manejo del Fondo Quimbaya registraron un variacion
= $70000 moderada en sus Activos para el 252017, registrando el maximo al inicio
s el del semestre con $6.634 MM COP. La variacion en términos nominales
£ 564000 Prom 6M fue de -4,31%, es decir un decrecimiento de $286 MM COP. EI promedio
E s administrado durante el periodo fue $6,285 MM COP.

g s La unidad registr6 un comportamiento negativo durante julio, entre
g ssamo agosto y diciembre presentd valorizaciones, en agosto y noviembre

552000

Z o000 fueron los meses con mayor rentabilidad con 9,46% y 16,76%

= respectivamente. La rentabilidad del semestre fue de 4,63% e.a.; cabe

2 resaltar que los rendimientos mensuales en el FIC se ubicé en promedio

" en el 4,83% e.a. La volatilidad en el segundo semestre del afio tuvo un
promedio del 2,32% con un maximo en Julio con el 3,61%.

Grafico 2: Evolucion del Val. de

Unidad

_ 132000 . . . . .

B Es importante mencionar que la valoracion de las inversiones del fondo

é 5000 se realiza de conformidad con lo establecido en el Capitulo | de la

3 Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera. El célculo del

;f, e eons valor del fondo y el valor de la unidad, se realiza de acuerdo a lo
o ordenado en el Capitulo XI de la circular 100 de 1995 de la

Superintendencia Financiera.
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COMPOSICION DE PORTAFOLIO

Grafico 3: Rentabilidad/Volatilidad

20,00% 30d 4,00% Gracias al apetito de los extranjeros por la deuda publica colombiana, los
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3 20,00% o f lo corrido del segundo semestre de 2017.
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-10,00% 050% los titulos soberanos. En promedio, la inversién del FIC Quimbaya en el
20,00% . - L semestre fue del 85,00% mientras que el disponible se situd en promedio
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¥ al 14,8%. La duracion promedio del fondo ascendio a los 3,51 afios,
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ESTADOS FINANCIEROS

El andlisis vertical y horizontal de los estados financieros del FIC y
sus notas, podran ser consultados en la pagina web
www.casadebolsa.com.co, en el Link de Fondos de Inversion
Colectiva

GASTOS

El rubro mas representativo del periodo corresponde a la comision
por administracion de acuerdo a lo establecido en el reglamento, es
decir 1.70% e.a

Otro de los gastos representativos corresponde a los pagos por el
servicio de custodia, el cual fue implementado para los fondos de
inversion en el decreto 1243 y contempla la actividad de custodiar
los titulos del portafolio del fondo asi como el cumplimiento de las
operaciones que se realicen y el control de los limites de los
reglamentos del FIC. Esta actividad esta contratada con Citi Trust y
los valores cancelados corresponden al valor de administracién que
esta relacionado con el valor del portafolio, el nimero de
operaciones Y el cobro de administracién y el mantenimiento, el valor
mas representativo en estos gastos es el valor de administracion.
Informamos a los inversionistas que desde el mes de Abril los gastos
representativos de custodia disminuyeron.

El siguiente gasto en importancia en el fondo corresponde a la
actividad de Revisoria Fiscal, la cual contempla la certificacion del
valor razonable de los estados financieros.

Otros gastos que se estipulan en el fondo son las operaciones
bancarias y de mercado en que incurre el FIC para su
funcionamiento normal.

Los gastos promedio del semestre para el FIC fueron de 1.64%
siendo el maximo el presentado en octubre y diciembre con 1.65%.

14


http://www.casadebolsa.com.co/

FONDO DE INVERSION COLECTIVA ACCIONES PLUS

ASPECTOS GENERALES

CASA DE BOLSA ACCIONES PLUS es un fondo de inversion colectiva abierta con pacto de permanencia de treinta (30) dias, con un perfil
de riesgo agresivo, cuyo objetivo de inversion busca constituir una alternativa de inversién para inversionistas conocedores del mercado de
acciones local, cuyo objetivo de inversion este dado en un horizonte de tiempo de largo plazo. El portafolio estara invertido en Acciones y/o
bonos convertibles en acciones ordinarias y preferenciales de alta liquidez, en una estrategia que busca hacer gestion activa sobre el indice
COLCAP (benchmark). Toda la informacién detallada en los mecanismos de revelacion de informacion los podra encontrar en la pagina web
www.casadebolsa.com.co.

INFORMACION RELEVANTE

Durante el segundo semestre de 2017 se presentaron los siguientes hechos relevantes en el Fondo de Inversion.

En el mes de Septiembre la Superintendencia Financiera de Colombia, autorizé el cambio del Reglamento del Fondo. El cambio autorizado
fue:

 Autorizacion para tener maximo el 30% del valor del fondo en cuentas de ahorros., los depésitos en cuentas de ahorros podran ser hasta
del 30% en entidades diferentes a la casa Matriz de la Sociedad Administradora.
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FIC ACCIONES PLUS INFORMACION DE DESEMPENO

Grafico 1: Evolucion del ABM

— camsmo En el segundo semestre del afio en curso, los ABM del FIC Acciones
_% $18.0000 Plus estuvieron estables, con un promedio administrado durante el
T $17.500 periodo de $16.332 MM COP. El valor del fondo aumenté un 7.9%
S e Promem desde los $17.194 MM COP hasta los $18.547 MM COP.Gréfico 1
@ 516.000,0
g $15.500,0 El valor de la unidad tuvo un desempefio positivo durante el periodo,
Sy registrando una rentabilidad de 6,915% e.a en el segundo tramo de
5 14.000,0 I 2017 frente al 7.039% e.a. del indice COLCAP. La rentabilidad maxima
E 8 B E 8 E F E E B E B E B mensual la ubicamos en Diciembre con una valorizacion de 69,26%
£ 2 S £ = conunavolatiidad de 7,01%, mientras la rentabilidad minima fue en el
i mes de Octubre con un -36,00% e.a. y 7,59% de volatilidad. En
Gréafico 2: Evolucién del Val. de conjunto, la rentabilidad promedio del semestre fue de 11,41% e.a.
Unidad Es importante mencionar que la valoracioén de las inversiones del fondo
3 20 se realiza de conformidad con lo establecido en el Capitulo | de la
§ 2200 Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera. El calculo del
:; 2.150 valor del fondo y el valor de la unidad, se realiza de acuerdo a lo
Z 0 ordenado en el Capitulo Xl de la circular 100 de 1995 de la
- Superintendencia Financiera.
2.050
2.000 -
' COMPOSICION DE PORTAFOLIO
Como le expresamos en el informe anterior, los mercados accionarios
Grafico 3: Rentabilidad/Volatilidad 30d globales venian teniendo un comportamiento positivo, debido al mayor
apetito por riesgo de los inversionistas a nivel mundial, producto del
70.00% — exceso de liquidez que inunda los mercados financieros por las
g 0%00% somz  Policas monetarias expansionistas de los principales Bancos
g 000% -os ©  Centrales del mundo. EI mercado accionario colombiano no fue ajeno a
§ S | _ [ | o % este comportamiento. Sin embargo, esta rentabilidad del mercado local

-10,00% o l "% S estaba rezagada frente a sus pares de la region, debido principalmente
-35,00% e a los escandalos de corrupcion que erosionaron desde finales del 2016
y principios del 2017. Hacia el final del segundo semestre de 2017, los
= principales riesgos se fueron disipando, ayudando a que el Colcap
e — presentara un buen comportamiento y cerrara el afio con ganancias
superiores al 11%.
Durante el segundo semestre, el fondo buscé mantener

-60,00% -25,00%

t
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Grafico 4: Evolucion de la Composicion sobreponderacién en acciones que por su naturaleza son defensivas
por Tipo de Renta frente a las turbulencias econémicas, como lo son las acciones del
sector servicios. Adicionalmente, se buscd estar subponderado en
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En la distribucién de la inversion, se buscé mantener recursos en
disponible cercanos al 10%. En la distribucién del activo por sector
: 3 econdmico, el sector financiero sigue siendo el de mayor participacion
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acciones financieras y acciones del sector constructor, ambas
impactadas de manera negativa por la desaceleracion econdmica
colombiana y por los escandalos de corrupcion.
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ESTADOS FINANCIEROS

El andlisis vertical y horizontal de los estados financieros del FIC y sus
notas, podran  ser  consultados en la  pagina  web
www.casadebolsa.com.co, en el Link de Fondos de Inversion Colectiva

GASTOS

El rubro mas representativo del periodo corresponde a la comisién por
administracion de acuerdo a lo establecido en el reglamento, es decir
3,00% e.a

Otro de los gastos representativos corresponde a los pagos por el
servicio de custodia, el cual fue implementado para los fondos de
inversion en el decreto 1243 y contempla la actividad de custodiar los
titulos del portafolio del fondo asi como el cumplimiento de las
operaciones que se realicen y el control de los limites de los
reglamentos del FIC. Esta actividad esta contratada con Citi Trust y los
valores cancelados corresponden al valor de administracion que esta
relacionado con el valor del portafolio, el nimero de operaciones y el
cobro de administracion y el mantenimiento, el valor mas representativo
en estos gastos es el valor de administracién. Informamos a los
inversionistas que desde el mes de Abril los gastos representativos de
custodia disminuyeron.

El siguiente gasto en importancia en el fondo corresponde a la actividad
de Revisoria Fiscal, la cual contempla la certificacion del valor razonable
de los estados financieros.

El gasto de Calificacion del Fondo, se presenta por la calificacion que
tiene el Fondo en la actualidad.

Otros gastos que se estipulan en el fondo son las operaciones bancarias
y de mercado en que incurre el FIC para su funcionamiento normal.

Los gastos promedio del semestre para el FIC fueron de 2,96% siendo
el maximo el presentado en Julio con 2,99%.
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FONDO DE INVERSION COLECTIVA ACCIONES
GLOBALES

ASPECTOS GENERALES

CASA DE BOLSA ACCIONES GLOBALES es un fondo de inversion colectiva abierto con pacto de permanencia de treinta (30) dias, con un
perfil de riesgo agresivo, cuyo objetivo de inversion busca constituir una alternativa de inversion para inversionistas conocedores del
mercado de acciones globales, que busquen tener exposicion a activos de renta variable global y que estén dispuestos a asumir riesgo
cambiario, con un horizonte de inversion de largo plazo. El portafolio estara invertido en valores Exchange Traded Funds (ETF) transados en
bolsas internacionales y délar. Toda la informacion detallada en los mecanismos de revelacion de informacién los podra encontrar en la
pagina web www.casadebolsa.com.co.

INFORMACION RELEVANTE

Durante el segundo semestre de 2017 se presentaron los siguientes hechos relevantes en el Fondo de Inversion.

En el mes de Septiembre la Superintendencia Financiera de Colombia, autorizé el cambio del Reglamento del Fondo. El cambio autorizado
fue:

 Autorizacion para tener maximo el 30% del valor del fondo en cuentas de ahorros., los depésitos en cuentas de ahorros podran ser hasta
del 30% en entidades diferentes a la casa Matriz de la Sociedad Administradora.
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FIC ACCIONES

GLOBALES INFORMACION DE DESEMPENO
. . Los Activos Bajo Manejo del fondo presentaron una aumento del 29,60%
Grafico 1: Evolucion del ABM en el periodo, equivalente a $2.162 MM COP aproximadamente, pasando
5100000 de $7,304 MM COP a $9,466 MM COP. El promedio del semestre se
U Prom6m  ubicd en $8,728 MM COP. La unidad present6 un comportamiento mixto

con tendencia positiva durante el afio. La rentabilidad del semestre en el
periodo del 01 de Julio al 31 de Diciembre de 2017 fue de 12,84% e.a.
$7.000,0 Gréfico 2 . Destacamos el comportamiento del peso colombiano, el cual
tuvo cierta tendencia a la baja entre el rango del COP 3.100 y COP

$8.000,0

Activos Bajo Manajo (M)

e 2.925. Devolviendo el movimiento alcista que tuvo durante el primer
ssome ... .. semestrey tras conocerse el marco el fiscal de mediano plazo.
R . " El fondo Acciones Globales tiene una estrategia activa, con exposicion a
sectores puntuales con potencial de valorizacién, con el fin de generar
exceso de retorno con respecto al benchmark el indice MSCI All Country
World. Es importante aclarar que al estar expresado en pesos y no tener
Grafico 2: Evolucién del Val. de ningin tipo de cobengra el fondo esta expuesto a la variqcién de la tasa
. de cambio. La rentabilidad neta mensual fue en promedio 15,59% e.a.,
Unidad con un maximo en Octubre de 74,65% e.a. La volatilidad 30D en
g P00 promedio fue del 7,56% en linea con la volatilidad del activo.
E $19.000,0
:; Es importante mencionar que la valoracion de las inversiones del fondo se
5 »183000 realiza de conformidad con lo establecido en el Capitulo | de la Circular
T momo 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera. El calculo del valor del
' fondo y el valor de la unidad, se realiza de acuerdo a lo ordenado en el
BIS00 . . s s = = s a2 = = & Capitulo Xl de la circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera.

COMPOSICION DE PORTAFOLIO

La estrategia de inversion se enfocé en mantener una alta concentracion

en inversién, 85,72% en promedio durante el semestre, inversién en la

‘e . . . cual la concentracion del ETF ACWI ascendié a un promedio semestral
Grafico 3: Rentabilidad/Volatilidad del 75,70%, en el ETF EAFE alcanzé una inversion promedio del 8,39%

30d mientras que en el ETF DXJ se mantuvo en el 4,79%.

100,00% 10,00%
- soos  EI ETF MSCI ACWI de iShares estd conformado por empresas de
L I - :% capitalizacion bursatil mediana y grande pertenecientes a mercados
2 000% - - L _— = desarrollados y emergentes. Por su parte, el ETF MSCI EAFE de iShares
E g - 3 3 7 o %% & (ETF EFA) busca obtener rentabilidades mediante la exposicion sobre de
= - : . § " om  empresas de capitalizacion bursétil mediana y grande pertenecientes a

00.00% o0 mercados desarrollados y emergentes, excluyendo a Estados Unidos y

Canada. Mientras que el ETF JAPAN HEDGED de WISDOMTREE (ETF
A Mensua Tl Vel Mensu Tl DXJ) busca exposicion en el mercado accionario japonés mientras cubre
el riesgo cambiario entre las fluctuaciones del dolar y del YEN.
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Grafico 4: Evolucion de la
Composicion por Tipo de Renta
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ESTADOS FINANCIEROS

El analisis vertical y horizontal de los estados financieros del FIC y sus
notas, podran ser consultados en la pagina web
www.casadebolsa.com.co, en el Link de Fondos de Inversién Colectiva

GASTOS

El rubro mas representativo del periodo corresponde a la comisién por
administracion de acuerdo a lo establecido en el reglamento, es decir
2,75% e.a

Otro de los gastos representativos corresponde a los pagos por el
servicio de custodia, el cual fue implementado para los fondos de
inversion en el decreto 1243 y contempla la actividad de custodiar los
titulos del portafolio del fondo asi como el cumplimiento de las
operaciones que se realicen y el control de los limites de los
reglamentos del FIC.

El siguiente gasto en importancia en el fondo corresponde a la
actividad de Revisoria Fiscal, la cual contempla la certificacion del
valor razonable de los estados financieros.

Otros gastos que se estipulan en el fondo son las operaciones
bancarias y de mercado en que incurre el FIC para su funcionamiento
normal.

Los gastos promedio del semestre para el FIC fueron de 2,63% siendo

el maximo el presentado en Julio y Agosto con 2,64
respectivamente%.
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FONDO DE INVERSION COLECTIVA ESTRATEGIA
MODERADA

ASPECTOS GENERALES

CASA DE BOLSA ESTRATEGIA MODERADA es un fondo de inversion colectiva abierta con pacto de permanencia de treinta (30) dias, con
un perfil de riesgo moderado, cuyo objetivo de inversion busca constituir una alternativa de inversién para inversionistas conocedores del
mercado de renta fija local, renta variable local y global, que busquen obtener crecimiento de capital a largo plazo. El portafolio estara
invertido en valores de contenido crediticio inscritos 0 no en el RNVE emitidos por empresas del sector real y financiero nacional con
calificaciones superiores a AA-, Acciones y/o bonos convertibles en acciones ordinarias y preferenciales de alta liquidez, valores Exchange
Traded Funds (ETF) transados en bolsas internacionales y délar y en valores de deuda publica emitidos, avalados o garantizados por la
Nacion y/o Banco de la republica Toda la informacion detallada en los mecanismos de revelacion de informacion los podra encontrar en la
pagina web www.casadebolsa.com.co.

INFORMACION RELEVANTE

Durante el segundo semestre de 2017 se presentaron los siguientes hechos relevantes en el Fondo de Inversion.

En el mes de Septiembre la Superintendencia Financiera de Colombia, autorizé el cambio del Reglamento del Fondo. El cambio autorizado
fue:

»  Autorizacion para tener maximo el 30% del valor del fondo en cuentas de ahorros., los depésitos en cuentas de ahorros podran ser hasta
del 30% en entidades diferentes a la casa Matriz de la Sociedad Administradora.
» Autorizacién para que los depdsitos en entidades internacionales estén en entidades con calificacion AAA.

CasadeBolsa
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Grafico 1: Evolucion del ABM
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Grafico 2: Evolucion del Val. de
Unidad
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Grafico 3: Rentabilidad/Volatilidad 30d

15,00%
12,50%

Renathilidad 30d

17
17

v

jul-17
po.-17
sep

o

Grafico 4: Evolucion de la
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INFORMACION DE DESEMPENO

Los Activos Bajo Manejo del Fondo presentaron una disminucion,
equivalente a una variacion nominal -12,2%, pasando de $19.849 MM
COP del 30 de junio de 2017 a $17.426 MM COP del 31 de diciembre de
2017, nivel méximo alcanzado durante el semestre fue $19,920 a
principios de julio. El nivel de AMB promedio del fondo fue de $17,234
MM COP Gréfico 1

En el periodo, el valor de la unidad registr una rentabilidad del 5,72%
e.a. finalizando en 11.829 el 31 de diciembre de 2017 (valor de la unidad
a 30 de junio de 2017: 11.527). La rentabilidad mensual promedio se
ubico en 5,91% con méximos en diciembre y noviembre (9,95% e.a. y
10,04% e.a. respectivamente) y un minimo en agosto (1,30%), mientras
que los niveles de volatilidad, propios de un portafolio con perfil
moderado, se ubicaron en promedio en 1,38%. Grafico 3

Es importante mencionar que la valoracion de las inversiones del fondo
se realiza de conformidad con lo establecido en el Capitulo | de la
Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera. El calculo del
valor del fondo y el valor de la unidad, se realiza de acuerdo a lo
ordenado en el Capitulo XI de la circular 100 de 1995 de la
Superintendencia Financiera.

COMPOSICION DE PORTAFOLIO

El fondo Estrategia Moderada se caracteriza por tener un portafolio
dinamico, diversificado y con una asignacion estratégica y optima propia
de un perfil moderado.

Durante el primer semestre, la concentracion en deuda corporativa se
mantuvo una mayor participacion en papeles indexados a IPC y Tasa
Fija con horizontes de tiempo entre 1,5 y 5 afios. En tanto a las
concentraciones en TES estuvo principalmente concentrada en
vencimientos de la larga de la curva.

La participaciéon en acciones locales estuvo en promedio al 10,5%,
mientras que la participacion en acciones globales se mantuvo alrededor
del 11% en el semestre.

El plazo promedio de las inversiones en renta fija del fondo se ubico en
promedio en 2,59 afios, y la duraciéon modificada del las mismas estuvo
en promedio en 1,87. Gréfico 5
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FIC ESTRATEGIA ESTADOS FINANCIEROS
M OD E RADA El analisis vertical y horizontal de los estados financieros del FIC y sus

notas, podran ser consultados en la pagina web
www.casadebolsa.com.co, en el Link de Fondos de Inversion Colectiva

Grafico 5: Duracion y Plazo prom.
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Otro de los gastos representativos corresponde a los pagos por el
servicio de custodia, el cual fue implementado para los fondos de
inversion en el decreto 1243 y contempla la actividad de custodiar los
titulos del portafolio del fondo asi como el cumplimiento de las
operaciones que se realicen y el control de los limites de los reglamentos
del FIC. Esta actividad estd contratada con Citi Trust y los valores
cancelados corresponden al valor de administracion que esta relacionado
con el valor del portafolio, el numero de operaciones y el cobro de
administracion y el mantenimiento, el valor mas representativo en estos
gastos es el valor de administracion. Informamos a los inversionistas que
desde el mes de Abril los gastos representativos de custodia
disminuyeron.

0,00

El siguiente gasto en importancia en el fondo corresponde a la actividad
de Revisoria Fiscal, la cual contempla la certificacion del valor razonable
de los estados financieros.

Otros gastos que se estipulan en el fondo son las operaciones bancarias
y de mercado en que incurre el FIC para su funcionamiento normal.

Los gastos promedio del semestre para el FIC fueron de 1,91% siendo el
maximo el presentado en julio con 1,99%.
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DISCLAMER

Sin importar el entorno del mercado, los inversionistas deben diversificar sus inversiones a través de las diferentes clases de
activos. Es importante que los inversionistas tengan una relacion muy estrecha con su asesor financiero, buscando asegurar
que su Fondo se encuentre adecuadamente diversificada y que sus objetivos financieros estén acordes a su horizonte
temporal, a sus objetivos de largo plazo, y sobre todo a su tolerancia al riesgo. Las rentabilidades que se presentan
corresponden a calculos historicos que no garantizan el desempefio a futuro de las inversiones. Las obligaciones de la
sociedad administradora de los fondos relacionadas con la gestion de los portafolios son de medio y no de resultado. La
inversion en los fondos esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del respectivo fondo. Los dineros entregados por los inversionistas a los fondos no son depésitos, ni
generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estan amparados por
el seguro de deposito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por ningun otro esquema de dicha
naturaleza. La informacion contenida en este documento se presume confiable. Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total
precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o
venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de
transaccion. Ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada como una
asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinion acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este
documento se distribuye Unicamente con propésitos informativos, y las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con
base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los activos
0 estrategias aqui sefialadas constituird una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios
analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

CasadeBolsa
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