INFORME DE GESTION 2016.

I. DESEMPENO DE LA ECONOMIA 2016 y PERSPECTIVAS 2017

Entorno externo

A pesar de un enrarecido comienzo de ano, la actividad mundial mejord durante el
segundo semestre de 2016 y se espera que continle fortaleciéndose, aungque a un
ritmo inferior al registrado antes de la crisis. La inflacibn mundial sigue viéndose
moderada por los efectos de los anteriores descensos de los precios del petréleo, vy se
prevé que la abundante capacidad productiva sin utilizar a escala mundial afecte a
la inflacién subyacente en el medio plazo.

Actividad econémica y comercio mundial

La actividad global ha mejorado durante el segundo semestre de 2016. Los datos
publicados en los Ultimos meses apuntan a una expansidn relativamente estable en las
economias avanzadas y a una ligera mejora en las economias emergentes. Las
perspectivas de actividad mundial a medio plazo siguen senalando que el
crecimiento se fortalecerd, aungue a un ritmo inferior al registrado antes de la crisis.

Las perspectivas mundiales para 2017 continban amenazadas por distintos factores,
entre ellos, el efecto adverso de los bajos precios de las materias primas en los paises
exportadores de estas materias, el reajuste gradual de la economia china vy la
creciente incertidumbre politica en Estados Unidos. Los mercados financieros han
mostrado capacidad de resistencia en las economias avanzadas, mientras que en
algunas economias emergentes parecen estar surgiendo seiales de presiones.

Los rendimientos de la deuda puUblica a largo plazo de Estados Unidos se
incrementaron notablemente, como consecuencia, en parte, de las expectativas de
los mercados de aumento de la inflacién asociadas a la posible adopcién de medidas
de estimulo fiscal. En los mercados bursdtiles, la volatilidad disminuyo al cierre del ano,
y los de las economias avanzadas cobraron cierto impulso. Las economias emergentes
se beneficiaron de la mejora de las condiciones de financiaciéon en los Ultimos
tfrimestres, pero, desde la celebracién de las elecciones en Estados Unidos en
noviembre, el retorno de los flujos de capitales a las economias emergentes ha
comenzado a revertir, los diferenciales de la deuda publica de estas economias
aumentaron y las presiones sobre sus monedas se intensifico.

Las politicas monetarias en 2016 continuaron siendo acomodaticias. La curva de
futuros sobre fondos federales se desplazé al alza en los Ultimos meses, reflejando, en
parte, la previsibn de unas politicas fiscales mds expansivas en Estados Unidos. En
cambio, el Banco de Inglaterra redujo los tipos de interés y anuncié nuevas medidas
de expansidn cuantitativa en su reunién de agosto, y el Banco de Japdn introdujo
algunas modificaciones en su marco de politica monetaria en septiembre, consistentes
en controlar la curva de rendimientos y en comprometerse a superar su objetivo de
inflacién.

Los datos publicados al cierre del ano senalan un fortalecimiento de la actividad
econdmica mundial en la segunda mitad del afo. El indice de directores de compras
(PMI) compuesto de produccién global, excluida la zona del euro, no experimenté



variaciones en noviembre y se mantuvo en 53,3, apuntfando a un crecimiento mundial
sélido en el Ultimo timestre del afo. La evolucidon observada en noviembre fue positiva
en la mayoria de las economias avanzadas y emergentes. En la misma linea, los
indicadores adelantados y coincidentes de la OCDE senalan que, en las economias
avanzadas, el ritmo de crecimiento es estable, pero también que este ritmo mejora en
las principales economias emergentes. En conjunto, el crecimiento parece estar
manteniéndose en las economias avanzadas y haber tocado fondo en las
emergentes.

En Estados Unidos, la actividad econdmica mejord considerablemente en el tercer
tfrimestre de 2016, tras registrar un crecimiento modesto en la primera mitad del ano. La
demanda exterior neta y la inversion en existencias se recuperaron con fuerza vy
contribuyeron de forma notable al crecimiento del PIB real en el tercer trimestre,
mientras que la inversiéon fija privada continud siendo débil y el gasto en consumo se
moderd. De cara al 2017, se espera que el crecimiento avance a un ritmo moderado,
favorecido por la mejora de las variables econdmicas fundamentales. La
incertidumbre politica derivada de las elecciones presidenciales en Estados Unidos se
ha acrecentado. Dado que las expectativas de adopcidén de medidas de estimulo
fiscal han aumentado, se ha registrado cierfo endurecimiento de las condiciones
financieras, en particular de los tipos de interés a largo plazo. Por lo que respecta al
Reino Unido, pese al aumento de la incertidumbre observado en los dias
inmediatamente posteriores al referéndum sobre la pertenencia a la UE (Brexit), la
actividad econdmica mostrd capacidad de resistencia en el tercer trimestre. En ese
trimestre, el crecimiento del PIB se sustentd en la solidez del consumo y en una notable
contribucidon de la demanda exterior neta, mientras que la inversidn resistid
adecuadamente.

No obstante, se prevé que la incertidumbre en torno a las relaciones comerciales
futuras entre la UE y el Reino Unido constituya un lastre para la inversién, mientras que
la depreciacidn que ha experimentado recientemente la libra esterlina afectard al
consumo. En cuanto a Japdn, aunque el PIB real registrd un sélido ritmo de crecimiento
en el tercer trimestre, la actividad econdmica subyacente continia avanzando
moderadamente.

En 2017 prevalecerdn los efectos adversos derivados de la limitada demanda exterior y
de la debilidad del consumo privado. De cara al futuro, unas condiciones financieras
acomodaticias y unos beneficios empresariales positivos deberian estimular la
inversion. Se espera que las exportaciones se recuperen gradualmente a medida que
aumente la demanda exterior, pese a la anterior apreciacion del yen. En cambio, se
prevé que el consumo privado continle creciendo a un ritmo pausado, asi como que
las medidas de estimulo fiscal fommenten la demanda interna en los préximos anos.

El crecimiento de China se estabilizd en el tercer trimestre del ano, sustentado en un
fuerte consumo y gasto en infraestructuras. Aunque las perspectivas a corto plazo
estadn dominadas por el alcance de las medidas de estimulo fiscal, se espera que el
crecimiento econémico mantenga una tendencia gradual a la baja en el medio
plazo. El avance de la inversién seguird moderdndose, ya que el exceso de
capacidad estd disminuyendo paulatinamente. Se prevé que el consumo sea el
principal factor impulsor del crecimiento.



En los paises de Europa Central y Oriental se prevé que la actividad econdémica real se
mantenga relativamente resistente en la mayor parte de la regidn. Se espera que estos
paises se beneficien de las elevadas inversiones respaldadas por fondos estructurales
de la UE, asi como de un consumo privado dindmico impulsado por un aumento de la
renta disponible real y por la mejora de la situacién en los mercados de trabajo en un
entorno de inflacién reducida. La produccién de los grandes paises exportadores de
materias primas estd mostrando sefales de recuperacion, tras las profundas recesiones
que han atravesado. Los datos disponibles indican cierta mejora de la actividad
econémica en Rusia.

Las condiciones financieras se han suavizado a medida que el banco central ha
reducido los tipos de interés oficiales debido al proceso de desinflacion en curso, pese
a la persistencia de elevados niveles de incertidumbre y a la escasa confianza de los
consumidores. Aungue el repunte de los precios del petrdleo proporcionard cierto
alivio, la necesaria consolidacién fiscal afectard al entorno empresarial.

En Brasil se espera que la larga y profunda recesidon toque fondo lentamente en la
segunda mitad del afo, en un contexto de menor incertidumbre politica y de
relajacién de las condiciones financieras. Por otra parte, se prevé que la necesidad de
aplicar medidas de consolidacién fiscal de gran envergadur a influird adversamente en
las perspectivas a medio plazo.

El comercio internacional ha cobrado algo de impulso en la segunda mitad de este
ano. Las importaciones mundiales, excluida la zona del euro, se revisaron ligeramente
al alza en el primer semestre de 2016 y los indicadores disponibles apuntan a senales
positivas sobre las perspectivas a corto plazo. Segun datos del Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis (CPB), tras dos trimestres de crecimiento negativo, las
importaciones mundiales de bienes en términos reales se incrementaron un 0,7 % en el
tercer trimestre. El indice PMI global de nuevos pedidos exteriores aumentd de nuevo
en noviembre, apuntando a una mejora del dinamismo del comercio mundial en el
Ultimo trimestre del ano. A mds largo plazo, se espera que el comercio mundial avance
en linea con la recuperacién de la actividad mundial. La desaceleracién que ha
experimentado el comercio mundial en los Ultimos anos es mayormente estructural y es
probable que persista, por consiguiente, se parte de la hipdtesis de que la elasticidad
a medio plazo de las importaciones mundiales al crecimiento del PIB sigue
considerablemente por debajo de los niveles anteriores a la crisis.

En general, se prevé que el crecimiento mundial se incremente progresivamente en el
periodo 2016-2019. Segun las proyecciones macroecondmicas de diciembre de 2016,
el crecimiento mundial del PIB real, excluida la zona del euro, se acelerard
gradualmente desde el 3 % en 2016 hasta el 3,5 % en 2017, el 3,7 % en 2018 y el 3,8 %
en 2019. Se prevé que la demanda exterior de la zona del euro se incremente desde el
1,5 % en 2016 hasta el 2,4 % en 2017, el 3,4 % en 2018 y el 3,6 % en 2019. En
comparacién con las proyecciones de septiembre de 2016, el crecimiento mundial se
ha mantenido prdacticamente invariable, mientras que el crecimiento de la demanda
exterior de la zona del euro se ha revisado ligeramente a la bagja, debido,
principalmente, al menor avance de las importaciones en algunas economias
avanzadas La incertidumbre en torno a las proyecciones de referencia relativas a la
actividad econémica mundial ha aumentado recientemente, pero los riesgos siguen
apuntando a la baja, en particular en lo que respecta a las economias emergentes.



En materia de riesgos, la posible adopcidén de una orientacidbn mds expansiva de la
politica fiscal en Estados Unidos podria favorecer a la economia de este y otros paises.
Los riesgos a la baja incluyen la posibilidad de mayor proteccionismo comercial y un
endurecimiento de las condiciones financieras a escala global, lo que podria exponer
a los paises con desequilibrios internos o externos a una intensificacion de las presiones
sobre los mercados financieros. Una reduccién del exceso de apalancamiento en las
economias emergentes, sobre todo en China, también podria llevar a un crecimiento
mds lento de la demanda interna, acrecentar la inquietud sobre la estabilidad
financiera y provocar salidas de capitales. Por Ultimo, persisten los riesgos geopoliticos.

Evoluciéon mundial de los precios

Los efectos de las anteriores caidas de los precios del petrdleo continUan afectando a
la inflacién mundial, aunque el impacto estd disminuyendo con lentitud. En los paises
de la OCDE, la inflacién interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC)
se incrementd hasta situarse en el 1,4 % en octubre, desde el 1,2 % del mes
precedente, como consecuencia de un crecimiento menos negativo de los precios de
la energia y de los alimentos. Aunque la inflacién medida por el IPC se ha mantenido
en niveles bajos, esta evolucion representa un incremento significativo en
comparacién con la primera mitad del aho, en la que, en promedio, fue del 0,9 %. En
los paises de la OCDE, la inflacidn interanual, excluidos la energia y los alimentos,
descendioé ligeramente en octubre, hasta el 1,7 %. Entre las economias avanzadas, la
inflacién aumentd en Estados Unidos, Japdn y Canadd, mientras que en el Reino Unido
experimentd un ligero descenso. En los principales paises no pertenecientes a la OCDE,
la inflacién cayd en la India, Brasil y Rusia, mientras que en China se incrementé.

El precio del petréleo se incrementéd notablemente tras la reunién de la OPEP
celebrada el 30 de noviembre. Con anterioridad, el anuncio de esta organizacién de
su intencion de reintroducir cuotas de produccién acrecentd la incertidumbre en el
mercado. Tras la decisién adoptada de forma coordinada por la OPEP y por algunos
paises productores no pertenecientes a esta organizacién de recortar la produccion
en 1,2 y 0,6 millones de barriles diarios, respectivamente, en el primer semestre de 2017,
el precio del Brent subié mds de un 10 % y el 7 de diciembre se situd en 52 ddlares
estadounidenses por barril (desde 46 ddlares el 29 de noviembre).

De cara al futuro, el hecho de que los inventarios registren mdximos histdricos seguird
actuando como colchdn frente a subidas pronunciadas de los precios, pero la
restriccion conjunta de la oferta favorecerd una desacumulacion fluida de los
inventarios. Los precios agregados de las materias primas no energéticas aumentaron
de manera acusada, impulsados por la reaccidn de los precios de los metales ante las
noticias que senalaban que la demanda de China seguia siendo elevada v,
recienfemente, ante el anuncio de nuevas inversiones en infraestructuras en Estados
Unidos. Segun las previsiones, la inflacién mundial aumentard con lentitud en un futuro
proximo. Se prevé que los efectos de las anteriores caidas del precio del petrdleo y de
otras materias primas continUen disminuyendo, reduciendo el lastre sobre la inflacién.
Mds adelante, la pendiente ascendente de la curva de futuros del petrdleo anticipa
subidas de los precios del crudo durante el horizonte de proyeccidén. Por otra parte, se
espera que la capacidad productiva sin utilizar a escala mundial, todavia abundante,
continle afectando a la inflacién subyacente a escala global durante algin tiempo.



El impacto del acuerdo de la OPEP de noviembre de 2016 sobre el mercado del
petréleo En la conferencia ministerial celebrada el 30 de noviembre de 2016, la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) establecid las condiciones
para reintroducir un objetivo de produccién de petrdleo de 32,5 millones de barriles al
dia. El acuerdo implica un recorte en la produccidén de 1,2 millones de barriles diarios,
que se llevard a cabo reduciendo, de manera uniforme, un 4,5 % la oferta de cada
miembro de la organizacidn entre enero y junio de 2017. En funcién de la situacién y
de las perspectivas del mercado, el acuerdo para reducir la oferta de petrdleo podria
prorrogarse hasta finales de 2017. Sin embargo, Libia y Nigeria han quedado exentas,
ya que la oferta de estos paises es impredecible y estd sujeta a interrupciones
recurrentes como consecuencia de la inestabilidad politica. Irdn, que estd
recuperdndose de las sanciones occidentales, recibié un trato especial y se le asignd
un objetivo de produccidn de 4 millones de barriles diarios, muy por encima de su nivel
de produccion real. La estrategia de la OPEP de recortar la produccién de petrdleo
cuenta con el respaldo de algunos paises productores no pertenecientes a esta
organizacién, gque tienen previsto aplicar un recorte de 0,6 millones de barriles diarios.
La oferta mundial disminuird un 1,9 %, frente a un crecimiento del 2,6 % en el periodo
2015-2016.

Es la primera vez que los paises de la OPEP y paises productores no pertenecientes a
esta organizacion acuerdan recortar la oferta de forma coordinada. Esta
colaboracién se sustenta en el deseo comun de estos paises de mejorar las
condiciones financieras de sus economias. La aportacién de la OPEP es mds modesta
que en ocasiones anteriores (supone aproximadamente la mitad del recorte
efectuado durante la crisis asidtica o la Gran Recesién), pero la participacién de los
paises productores no pertenecientes a la OPEP contribuye a garantizar una reduccion
sustancial de la oferta de petréleo. No obstante, puede que la reduccidn real sea
inferior a la anunciada, ya que queda por ver si Rusia y ofros productores que no son
miembros de la OPEP cumplirdn sus compromisos. Con este acuerdo, Arabia Saudi estd
dando marcha atrds en la estrategia adoptada en noviembre de 2014 de proteger su
cuota de mercado.

No obstante, este escenario alcista estd sujeto a riesgos a la baja. En primer lugar, los
ingentes inventarios acumulados durante mds de dos anos de exceso de oferta
pueden actuar como un colchén adicional, amortiguando cualquier respuesta
repentina y contundente de los precios del petréleo. En segundo lugar, es posible que
la evolucién de la produccidn en los paises de la OPEP que han quedado exentos del
acuerdo compense parcialmente la oferta. En tercer lugar, la posible reacciéon
enddgena de la oferta de los paises productores no pertenecientes a la OPEP puede
contener la respuesta de los precios del crudo. En particular, los cambios estructurales
provocados por la revolucién del petréleo no convencional (shale oil) en Estados
Unidos hicieron que sus costes de extraccidon se redujeran y se situaran en niveles
inferiores a los de otros productores de petréleo no convencional, un cambio que
probablemente afectard al precio de equilibrio del petrdleo. A largo plazo, el precio
del petréleo seguird vinculado al coste marginal de produccién. En los dos Ultimos
anos, las condiciones estructurales del mercado no han cambiado significativamente;
en todo caso, el mercado del petréleo es hoy ain mds competitivo que entonces, ya
que la reestructuracién del sector petrolero estadounidense para reducir costes, y los
nuevos avances tecnolégicos han provocado un descenso adicional del precio que



hace rentable la extraccién del petréleo no convencional en origen en mds de una
quinta parte en tres anos.

Colombia

En el transcurso de 2016, el ritmo del crecimiento econdmico se desacelerd en
Colombia: Acciones & Valores S.A. lo sitUa en torno al 1.9%. Ademdas del ajuste al
nuevo ciclo de precios bajos de los hidrocarburos, se produjo una reduccién de la
oferta de energia y de bienes agricolas a causa del fendbmeno de El Nino y del paro
del transporte de carga en julio. La combinacién de la menor oferta y la depreciacién
nominal ejercid una presidon alcista sobre los precios, tendencia que solo cedid en los
Ultimos meses del afo. En el frente externo, la depreciacién no ha logrado evitar la
caida del valor de las exportaciones, afectadas por la débil demanda externa. En el
primer semestre de 2016, las exportaciones netas volvieron a contribuir positivamente al
crecimiento econémico, pasando de -1.2 p.p. en 2515 a +0.5 p.p, principalmente
debido a una leve recuperacién del crecimiento de las exportaciones, que
lentamente estdn sintiendo los beneficios de una mayor tasa de cambio, y a la caida
de las importaciones, afectadas con mds fuerza por la devaluacién y por un mayor
debilitamiento de la demanda inferna. En 2017 esperamos que las exportaciones se
sigan favoreciendo por un mayor nivel de la tasa de cambio, pero especificamente en
el componente de ventas externas no tradicionales (principalmente industriales), en
medio de un ligero mejor comportamiento de la demanda de los principales socios
comerciales de Colombia. Sin embargo, las ventas externas de petrdleo evitardn un
mejor desempeno de las exportaciones totales, debido a que esperamos que su
produccién continle cayendo el proximo ano.

Proceso de Paz

Tras cuatro anos de didlogos, el Gobierno nacional y las Fuerzas Armadas
Revolucionarias de Colombia (FARC) llegaron a un acuerdo para poner fin a un
conflicto de mds de 50 anos. Después de que este acuerdo recibiera, por escaso
margen, un resulfado negativo en un plebiscito, el 12 de noviembre se alcanzd un
nuevo acuerdo que incorporaba modificaciones propuestas por los sectores
inconformes y que ha sido aprobado por el Congreso. La incertidumbre politica
vinculada a este proceso coincididé con la presentacién de un proyecto de reforma
tributaria, lo que cred una coyuntura compleja para tomar decisiones de inversién. En
2016, las finanzas publicas se vieron afectadas tanto por la caida de los ingresos
provenientes del petréleo como por el encarecimiento de la deuda producto de la
depreciaciéon del peso colombiano. Los ingresos totales del Gobierno central
representaron un 15,0% del PIB en 201 6: una reduccién de 1,1 puntos porcentuales con
respecto a 2015, debida principalmente a la merma de los ingresos procedentes de los
impuestos de la industria petrolera y de las utilidades de Ecopetrol. En cuanto a los
gastos totales del Gobierno central, se produjo una marcada reduccidn de la inversidn
para compensar el aumento del rubro de intereses. El déficit del Gobierno central
ascendié a un 3,9% del PIB, por lo que se cumplié con la regla fiscal: corresponde a un
déficit estructural del 2,1% del PIB una vez descontados los efectos del ciclo
econémico, estimados en un 1,8% del PIB. La combinacién de este resultado del
Gobierno central junto al superdvit del 1,3% del PIB del sector descentralizado permite
que el sector puUblico no financiero cierre el ano con menor déficit que en 2015 (un -
2,6% del PIB, frente al -3,4% del ano anterior).



Reforma Tributaria

Ante la necesidad de compensar la pérdida de ingresos por hidrocarburos, el
Ministerio de Hacienda presenté una reforma tributaria ante el Congreso cuyos ejes
principales eran los siguientes: reducir la carga tributaria de las personas juridicas
mediante la unificacidén de la tarifa de renta de las empresas en un 32%; ampliar la
base gravable de las personas naturales mediante la creacién de un monotributo para
pequenos establecimientos; reintfroducir un impuesto a los dividendos eliminado desde
1986, y aumentar la tarifa del impuesto sobre el valor agregado (IVA) del 16% al 19%.

Para impulsar el desarrollo de la infraestructura en Colombia, el Gobierno se encargd
de crear un marco institucional y juridico que facilitara la adjudicacién de proyectos,
la obtencién de licencias ambientales, la adquisicion de predios, y que mejorara la
gestion de riesgo, entre otros. Adicionalmente, se crearon entidades que fortalecieron
la institucionalidad puUblica, como la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), asi
como figuras legales que impulsaran las inversiones por parte de agentes privados,
como la Ley de Alianzas PUblico Privadas (APP). Con estos cambios, se agilizaron los
procesos para la realizacién de proyectos de infraestructura y se crearon mecanismos
para evitar los retrasos caracteristicos en las obras realizadas anteriormente en el pais.
Adicionalmente, se disefd el Plan Maestro de Transporte Intermodal (PMTI) 2015-2035,
qgue establecid las obras prioritarias para proveer una red de infraestructura que
conecte las ciudades, regiones y fronteras con los puertos, para impulsar la
competitividad y el crecimiento. El plan espera desarrollar 101 proyectos de
infraestructura vial en la red bdsica y 52 en redes de integracién, intervenir 5 vias
dentro de la red férrea, 8 rios en la red fluvial, ademds de otras intervenciones en
puertos y aeropuertos. El PMTl contempla intervenciones anuales de 1.3% del PIB
durante las préximas dos décadas y es la hoja de ruta para sacar de Colombia de su
actual atraso en infraestructura.

Politica Monetaria

Con el propdsito de contener las presiones inflacionarias y disminuir las expectativas de
alza de los precios que habian perseverado durante el Ultimo ano, a partir de
septiembre de 2015 el Banco de la RepuUblica fue aumentando sucesivamente la tasa
de interés de intervencion. A lo largo de 2016 la tasa se incrementd 200 puntos b dsicos,
y en agosto alcanzé el 7,75%. La depreciacién del peso colombiano, que se inicidé en
2014 y llegd a su cuspide en 2015, se ha moderado en 2016. Tras alcanzar su mayor
nivel histérico en febrero de 2016 (con un promedio de 3.357 pesos colombianos por
ddlar), en los meses siguientes el tipo de cambio nominal ha descendido. Si bien en el
segundo semestre de 2016 se produjo una apreciacién del peso colombiano, en el
promedio entre enero y octubre se observd una devaluacidon real media superior al
6,0% en relacién con nivel del mismo periodo del ano anterior, como consecuencia de
las expectativas de aumento de ftasas en los Estados Unidos y, en general, por la
incertidumbre derivada de los mercados infernacionales y la coyuntura colombiana.

Balanza de Pagos

En el primer semestre de 2016, la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un
déficit menor que en el mismo periodo de 2015 (un 4,8% y un 6,3% del PIB,
respectivamente). Esta reduccién se debe principalmente a la disminucién de los



egresos netos de renta factorial a raiz de la menor remisién de utilidades de los
inversionistas  extranjeros del sector minero-energético. El aumento de la
competitividad de los precios de los bienes no tradicionales no logré activar las
exportaciones que entre enero y septiembre de 2016 acumulaban una caida de
cerca del 20% con respecto al mismo periodo del afo anterior, habida cuenta del
descenso de la demanda de los socios comerciales y de la baja capacidad de la
estructura productiva para diversificar la canasta exportadora.

Las importaciones también cayeron cerca de un 20% acumulado en septiembre, lo
que refleja la pérdida de dinamismo de la actividad econdmica y su encarecimiento
por la depreciacién del peso. Por otro lado, si bien la inversién extranjera directa (IED)
inicié el ano con un crecimiento positivo por efecto de la venta de la participacién del
Gobierno en ISAGEN, excepto por este ingreso extraordinario los flujos de IED de 2016
han sido inferiores a los de anos anteriores. En 2016 el desempeio econdmico del pais
ha sido mds débil que el ano anterior, tanto por la caida de la demanda externa
como por la desaceleracién de la demanda interna.

Inversion de Portafolio

Durante los Ultimos anos, la relacidn de inversiones sobre inversiones y cartera ha
disminuido levemente, de 23.7% a 21.2% De contfinuar la desaceleraciéon en el
crecimiento de la cartera de créditos, o estabilizdndose alrededor de los niveles de
crecimiento actuales, los establecimientos de crédito pueden incrementar la
participacién de las inversiones en el activo, especialmente bajo un escenario de
elevada liquidez internacional, con la expectativa de valorizaciones en los mercados
de renta fija emergentes con grado de inversién. La expectativa de valorizaciones
cambia a partir de la eleccidén de Donald Trump en la presidencia de EEUU, el punto
acd es que, si no se estd esperando un crecimiento importante de la cartera, se podria
esperar una mayor participacién de la banca en inversiones de renta fija. A través de
subasta, el proximo ano se colocardn aproximadamente 24 billones de pesos en
deuda interna, y esperamos que incremente la participacion de los establecimientos
de crédito, con un aumento en las inversiones en relacion a la cartera de créditos.

Crecimiento

En el primer semestre del afo, el crecimiento de la demanda interna disminuyd 2,3
puntos porcentuales con respecto al mismo periodo en 2015: en ese primer semestre,
la formacién bruta de capital fijo descendid un 2,4%, mientras que en el mismo periodo
de 2015 y 2014 habia crecido un 5,1% y un 9,2%, respectivamente. Las restricciones de
recursos, el alza del precio de las importaciones y la incertidumbre acerca de la
reforma fributaria y el acuerdo de paz han provocado que el crecimiento de la
inversion en maquinaria y en equipo de transporte venga siendo negativo desde 2015.
El consumo privado sufrié el impacto del incremento de precios de los bienes de la
canasta familiar y del aumento de la tasa de interés y crecid 1,1 puntos porcentuales
menos (3,1%). De igual forma, el consumo del Gobierno redujo su crecimiento hasta un
1,8% con respecto al 2,2% que presentaba el ano anterior en el mismo periodo. El ritmo
de crecimiento econémico se desacelerd en el primer semestre de 2016.



Inflacién Expectativas

En 2017, esperamos que la inflacién anual continle cayendo con fuerza hasta
mediados de 2T17, hasta ubicarse cerca del 4.5%, pues las bases estadisticas de
comparaciéon de los préximos meses con respecto a los de un ano atrds son
inusualmente elevadas. Adicionalmente, los mecanismos de Inflacién y Politica
Monetaria: Buscando la meta indexacién jugardn a favor en 2017, puesto que la
inflacién anual al cierre de 2016 (5.75%) serd sustancialmente menor que la de 2015
(6.8%). Posterior a eso, esperamos una relativa estabilidad en la inflacién anual, con
una leve tendencia a la baja, para cerrar el ano cerca al rango superior del rango
meta, con un riesgo no menor de acumular un tercer ano sin que el Banrep cumpla la
meta. En consecuencia, la inflacién anual se ubicaria en un promedio de 4.3% en 2017.

En 2017 se prevé que el sector de la construccidn repuntard como resultado de los
nuevos proyectos de infraestructura vial y se espera un mayor dinamismo del sector
agropecuario. Las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales son mds
alentadoras y auguran una mayor demanda externa, por lo que se anticipa una ftasa
de crecimiento de alrededor del 2,7%.

Para 2017 esperamos una leve mejora en el crecimiento del PIB, que continle la
normalizacién de la inflacién, y que comiencen a ceder las tasas de interés (Repo de
BanRep, IBR, etc.), las condiciones van a seguir siendo dificiles para el sistema
financiero. Por un lado, el incremento en los impuestos al consumo y al IVA, a partir de
la reforma tributaria, van a impactar negativamente al consumo de los hogares, cuyo
crecimiento viene desacelerdndose desde 2014. La reforma también resulta en una
inflacién superior a la que se daria sin reforma. Por otro lado, el logro de la
recuperacion -leve- que estamos esperando en el PIB, depende del inicio de las obras
de infraestructura vial de cuarta generacidon (4G). Adicionalmente, los factores de
ruido global (situacién del crédito en Ching, solvencia de algunos bancos europeos,
etc.) ahora incluyen a EEUU debido a la eleccion de Donald Trump en la presidencia
de dicho pais.

Paro Camionero

En julio, la pardlisis causada por el paro del transporte de carga y las condiciones
climdticas adversas que afectaron la produccidén agropecuaria hicieron que se
agravara esta tendencia. Entre enero y septiembre, la economia crecié un 1,9%,
mientras caian las tasas de crecimiento de los sectores minero -energético (-5.9%) vy
agropecuario (-0,3%). Los sectores mds dindmicos fueron el financiero, que se mantuvo
en un crecimiento del 4,3%; el industrial, que logré un crecimiento anual del 3,9%, y la
construccién (4,0%).

La depreciacion nominal, el fendmeno de El Nifio y el paro del transporte ejercieron
una presidon alcista sobre los precios de los bienes y servicios, en especial los de los
alimentos. Enjulio de 2016 la variacidén anual de los precios alcanzé su nivel mds alto en
15 afos (9,0%), para después desacelerarse rapidamente en los meses siguientes en
vitud de la politica monetaria y de la aminoracién del efecto de estos
acontecimientos transitorios. En diciembre la inflacidn anual disminuyd hasta el 5.75%;



las autoridades estiman que en 2017 se acentuard esa tendencia y la tasa se acercard
al rango meta del banco central (entre un 2% y un 4%).

Mercado Laboral

La desaceleracién del crecimiento en diferentes sectores debilitd los indicadores del
mercado laboral; en el acumulado de enero a octubre, la tasa de ocupacién cayd
0.4 puntos porcentuales y la tasa de desempleo aumentd 0,3 puntos porcentuales. Esto
provocd un mayor dinamismo del trabajo por cuenta propia, que crecidé un 2,2% en el
acumulado hasta octubre, mientras que el empleo asalariado avanzd un 1,6%. Por otro
lado, el incremento de la inflacion redujo un 1,2% el ingreso medio real de los
frabajadores.

Mercado cambiario

En 2017, la gran incertidumbre asociada a la implementacién de politicas fiscales mds
laxas en EEUU y de politicas antiglobalizacion resultard en un entorno de alta
volatiidad para las monedas de paises emergentes, incluido el peso colombiano, y de
nuevas presiones permanentes a la baja con respecto a 2016, a través de un
debilitamiento de los flujos de inversién internacional. No obstante, esperamos que este
debilitamiento esté contenido por una mejora en las perspectivas econdmicas locales
a lo largo del ano, por un agjuste a la baja importante en el déficit de las cuentas
externas, por una mayor recuperacién de los precios del petréleo y por unas muy
holgadas condiciones de liquidez global.

Esperamos que en 2017 el délar en Colombia se ubique en un promedio de 3050 pesos
y que cierre el ano en 2950 pesos (con fluctuaciones entre 2800 y 3200 pesos).

A pesar de que Colombia es uno de los paises emergentes con mayor déficit de la
cuenta corriente (4.8% del PIB en 2016) esperamos que unad recuperacién gradual de
las exportaciones al rango de los Us$4.000 mes con una contenida recuperaciéon de las
importaciones permita un déficit comercial cercano al 3.5% al cierre de 2017, lo cual lo
hace reducird la vulnerabilidad del ddélar. Debemos tener en cuenta que en la
medida que Colombia es uno de los paises de la regién que mds exporta bienes y
servicios a EEUU, como proporcién del PIB, tenemos una mayor exposicion al riesgo de
que ese pais imponga barreras comerciales y un mayor efecto negativo sobre su
moneda (riesgo que por ahora parece contenido).

Mercado de deuda

El mercado de renta fija global estard influenciado principalmente por la
incertidumbre sobre potenciales cambios en la politica econdmica en EEUU, que
podrian resultar en un mayor estimulo fiscal en ese pais bajo la administracion de
Donald Trump, y por una expectativa de que el proceso de incrementos de la tasa
objetivo de la Fed podria acelerarse a partir de 2018. También esperamos que la
normalizacién monetaria por parte de la FED en EEUU continle con dos incrementos
de la tasa objetivo en 2017. Lo anterior representa el principal riesgo al alza en las tasas
de los mercados de deuda global, y perspectivas de presiones al alza en los bonos de
paises emergentes; sin embargo el mercado global seguird contando con la liquidez
que viene suministrando el BCE, BoJ y las reinversiones de la FED lo que sugiere que el
primer semestre serd un poco mds benéfico que el segundo, en medio de un



ambiente de tasas negativas en una gran cantidad de bonos soberanos de paises
desarrollados, lo que ejercerd un contrapeso significativo a unas tasas de interés
permanentemente mds altas en EEUU.

Esperamos que las tasas de los TES 2024 no superen 7.5% y las de los TES 2026 a niveles
de 7.8%. A nivel local, pues esperamos un comportamiento bagijista de la inflacién,
especialmente en los primeros 4 meses del 2017, y que se acerque a la meta de
inflacién a finales de 2017 o comienzos de 2018. Lo anterior motivard a BanRep a iniciar
un ciclo de recortes de su tasa de intervencién durante el primer trimestre de 2017,
para un total de 150 pbs a lo largo de los 3 primeros trimestres, lo que motivard un
empinamiento de la curva de TES y descensos generalizados de las tasas de estos
titulos. Estimamos que el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) bajard de
3.9% del PIB en 2016 a 3.3% del PIB en 2017, en linea con el nivel que exige la Regla
Fiscal, lo que implica unas menores necesidades de financiamiento con respecto a
2016.

Las operaciones de prefinanciamiento realizadas por el Gobierno y los canjes de
deuda con el Tesoro Nacional en los Ultimos meses de 2016, apuntan a que las
colocaciones de deuda interna podrian reducirse considerablemente frente a lo que
se estimaba en el plan financiero del proximo ano. De esta forma, el roll-over de la
deuda interna en 2017 seria el mds bajo de los Ultimos anos, lo que favorecerd la
demanda de TES. Hemos asegurado durante el 2016 que no esperamos cambios en la
calificacién crediticia de Colombia por parte de ninguna de las tres principales
agencias calificadoras internacionales a lo largo de 2017, partiendo de la aprobacién
de la reforma tributaria a finales de 2016, que incluye un aumento del recaudo neto y
cambios estructurales en cuanto a la redistribucidon de cargas impositivas entre los
individuos y las empresas, la simplificacion del estatuto tributario, y el fortalecimiento
de medidas anti-evasion.

Reconocemos que la reforma tal como quedo aprobada la reforma deja abierta la
posibilidad de que siga en riesgo el cumplimiento de las metas inducidas por la regla
fiscal especialmente de 2019 en adelante por lo que vemos probabilidades de nuevos
cuestionamientos sobre esta materia una vez se conozca el ritmo de expansién del
gasto publico al cierre del afo siguiente. Finalmente, creemos que los principales
tenedores locales de TES se encuentran en posiciones favorables para demandar estos
titulos, situacién que podria ayudar a mitigar episodios de volatilidad derivados del
complejo escenario externo.

En cuanto a las tenencias de los inversionistas externos de TES, esperamos que su
posicidn no se vea reducida significativamente en la medida que la volatilidad externa
aumente rdpidamente.

Mercado accionario

Después de un 2015 de turbulencias econdmicas, crisis en los precios de los
commodifties, lo cual marco el fin de los precios de crudo alrededor de los
US$100/b, inflaciones y crecimientos de las economias considerablemente bajos, tasas
de interés rodeando los niveles del 0% en las economias desarrolladas y revisiones
bajistas para las economias en el corto plazo, el presente ano ha dado un vuelco



positivo al entorno macroecondmico y con este, al desarrollo de la renta variable
mundial.

Cabe destacar que en el 2016, la implementacién de medidas de flexibilizacién
monetaria por parte de grandes potencias como Europa, Japdn e Inglaterrq,
buscando impulsar los precios y estimular la dindmica de sus economias, han sido un
relevante motivo de voldtiidad. Dichas inyecciones de liquidez han tenido sus
repercusiones, ya sea a favor de los planes de las autoridades monetarias de los
paises, o como efecto secundario sobre los rendimientos de los bonos soberanos vy la
decisién de inversidbn en activos de mayor riesgo.

Con respecto a Estados Unidos, lo que ha llamado la atencién del mercado, desde
diciembre del ano pasado cuando se produjo la primera subida de tipos de interés
desde la crisis financiera de 2008, ha sido cuando se producird la siguiente. En
septiembre de 2016, los inversionistas otorgaron una importante probabilidad a que la
Reserva Federal produciria el cambio. No obstante, la anemia que afrontaba el
mercado laboral desecho la idea haciendo desplomar los indices representativos de
las regiones en el mundo; alargando la incertidumbre hasta hoy dia, donde mejores
datos de crecimiento, cercanos a la meta del 2%, una tasa de desempleo que cae de
forma gradual y el temor de producir un sobrecalentamiento de la economia, hacen
pensar que la reunidn de diciembre presenta el entorno mds propicio para una subida
de tasa.

A mediados del 2016 otra importante noticia que definié la tendencia de los indices.
Una de ella fue la votacién del 23 de junio denominada “Brexit”, donde los britdnicos
decidirian si seguirian siendo o no miembros del grupo econdmico europeo. Sin
embargo, la duda que suscitd la espera de la decisidn permitia que incluso el mdas
minimo cambio en las encuestas dirigiera en las jornadas el rumbo de las bolsas. Luego
de la creciente angustia de aproximadamente un mes, finalmente los ciudadanos
optaron por abandonar a la Unidén Europea vy los indices locales tuvieron caidas de
incluso mds de 12% (EuroStoxx50), ademds que el evento tuvo tal nivel de contagio
que plazas como el DOW alcanzaron una caida de 5.26% equivalente a una perdida
absoluta de 947.63 unidades.

La ruidosa coyuntura internacional y la notable recuperacién de los precios de las
materias primas como el petrdleo (WTI, +22.05% ytd.), logré persuadir a los inversionistas
para buscar rentabilidad en los titulos de renta fija y variable de los paises emergentes
cuyos indices representativos se han valorizado a doble digito desde enero hasta
octubre. Para 2017, en Europa se espera un crecimiento del beneficio por accién del
12%. A pesar de que en los Ultimos anos las fuertes expectativas de beneficios se han
ido ajustando a la baja trimestre tras trimestre, en Europa pensamos se estdn dando las
circunstancias para que no se produzca dicha contraccién de expectativas: los
analistas estdn revisando al alza sus estimaciones, apoydndose en unas sélidas cifras
de consumo privado y en un giro al alza del “*guidance"” de las propias companias.
Ademds, tras la estabilizacién de los precios de las materias primas, los bajos costes
financieros actuales y el alto apalancamiento operativo generan un escenario
prometedor de cara a la consecucidn de beneficios de aqui en adelante.

En EEUU, las expectativas de crecimiento de beneficios para 2017 se situan en +14%. Sin
embargo, la presion al alza de los costes laborales junto con un mucho menor ritmo



esperado de recompra de acciones, hacen prever cierta contraccién de mdrgenes
que solo podria compensarse con unos muy buenos datos de crecimiento de las
ventas. En cuanto a sectores, debemos tener prudencia con los sectores defensivos,
de alto dividendo y baja volatilidad, ya que han alcanzado valoraciones insostenibles.
Preferimos sectores pro ciclicos como bancos y tecnologia. Para esta fase del ciclo
preferimos grandes companias. En especial, el sector financiero en EEUU debe
comportarse de forma favorable ante un cambio de expectativas de ciclo de tipos de
interés y los niveles de valoracion actuales (PER 15) son muy inferiores al del mercado
(PER 22).

Tras las fuertes caidas sufridas por los mercados emergentes durante los Ultimos afos,
2016 parece anticipar el inicio de un movimiento de recuperacién tanto en términos
absolutos como relativos. El crecimiento de las principales economias emergentes
deberia comenzar a recuperarse tras la estabilizacién de los datos macro en China, la
buena marcha de India y un mercado de materias primas mds favorable para Brasil y
Rusia. Seguimos manteniendo un escenario de estabilidad para el ddlar, lo cual, junto
con una tendencia de politicas monetarias expansivas en la mayoria de estos paises,
favorece una vuelta a unas tasas de crecimiento superiores a los paises desarrollados.
Los niveles de valoracidn son también atractivos, lo cual nos hace seguir
recomendando la sobreponderacidn en los mercados de renta variable emergente.

El mercado de renta variable local en lo corrido del ano ha presentado un
comportamiento destacado frente a las bolsas mundiales e incluso el indice COLCAP
se ubica por encima del promedio de las plazas latinoamericanas. El potencial de
valorizacién relativa que mostraba el pais frente a las bolsas pares y frente a su misma
historia quedd en el pasado. En términos absolutos, algunas especies del indice
Colcap han encontrado en el presente ano niveles mdaximos de valorizacién, tal es el
caso de Cemargos, Davivienda, ISA y EEB. Dentro de las razones por las cuales se
observd esta fuerte valorizacién se destaca: 1) un castigo excesivo al equity local por
el fin del boom de los commodities, 2) Recuperacion de los precios del petrdleo por
eventos puntuales de los miembros OPEP y no OPEP 3) Estabilidad en la tasa de
cambio y la venta de Isagen que generd recursos disponibles para la reinversiéon en
renta variable.

El afo también ha sido el escenario de mejoras en cuanto a las transacciones ya que
mientras entre enero y octubre 2015, el volumen diario de negociacién se ubicd en los
131.000 millones, para el mismo periodo de 2016 alcanza los 143.000 millones.

Las negociaciones en el pais, reciben fuerte influencia por parte de los inversionistas
extranjeros. Debido a esto resulta importante mencionar que en lo que va del 2016,
este tipo de inversores se han caracterizado por ser compradores netos de los titulos de
renta variable colombiana, ya que a la fecha acumulan compras por COP$843.246
millones de pesos aproximadamente.

Adicional al apetito extranjero, importantes cambios en el indice de referencia por
eventos corporativos apoyaron el aumento en volumen negociado descrito
anteriormente. Dentro de los mencionados eventos y durante los primeros meses del
ano destacamos la salida de Isagen debido al proceso de OPA que adelanta
Brookfield; sumado a la salida de Pacific E&P cuando la BVC decidid retirarla del
indice por el proceso de reestructuracién que adelanta con Catalyst Capital Group vy



Desde 1859

que implicaria una cancelacién o una fuerte dilucién de las acciones actuales. Por su
parte, ETB, Conconcreto y Grupo Aval ordinaria fueron las especies que empezaron a
formar parte del COLCAP. Finalmente, desde el Ultimo rebalanceo del COLCAP, los
componentes con la mayor participacién son Bancolombia (15.29%), Grupo Sura
(8.81%) y Ecopetrol (7.63%).
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COLOMBIA EN CIFRAS
EXPECTATIVAS 2017

Inflacién Anual

(Var. Anual: Indice Precios al Consumidor Tot.)
(%) Inflacion anual

v - 9%
Mes | Afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 - A
Ene 354 2.00 213 382 745 5.47 T M /— \
Feb 3.55 183 2.32 4.36 7.59 527 o ,.-\] \ / \
Mar 3.40 1.91 251 4.56 7.98 497 N ‘\
Abr 343 2.02 272 4.64 7.93 4.95 R \ /\_/
May 3.44 2.00 2.93 441 8.20 4.84 1t
Jun 3.20 2.16 2.79 442 8.60 4.62
Jul 3.03 222 2.89 4.46 8.97 4.35
Ago Kb 227 3.02 474 8.10 4.74
Sep 3.08 227 2.86 535 727 5.03
Oct 3.06 1.84 3.29 589 6.48 525
Nov 207 1.76 3.65 6.39 5.96 524
Dic 244 1.94 3.66 6.7T 575 53

Fuente: DANE & Acvaeconomia
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Tasa de Interés DTF
(Tasa efectiva anual Fin de mes)

COLOMBIA EN CIFRAS
EXPECTATIVAS 2017

(%)
|Tasa de Interés pasiva (DTF) efectivaanual I
Mes | Afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ene 513 511 4.03 453 6.08 6.50
Feb 5.26 483 397 441 643 6.20 /WJ\
Mar 5.33 455 3.88 436 6.37 5.99
Abr 535 41 378 460 6.97 5.80 P
May 5.48 3.96 3.87 440 6.97 5.70
Jun 5.43 3.99 4.01 428 5.93 5.63 \ /J
Jul 550 4.06 4.06 458 7.59 5.40
Ago 542 4.04 4.09 455 7.24 535 \’_\/,WJ
Sep 5.20 4.06 435 439 713 5.26
Oct 5.29 4.06 4.41 5.08 7.36 5.20
Nov 542 4.05 437 501 700 524 b Tt
Dic 5.27 407 434 5.22 6.86 5.26 B g5 ESgonSponSsoES3eI53aES5E5ES

Fuente: Superbancaria, calculos Banco Repiblica, Acvaeconomia
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Tasa Representativa del Mercado - TRM
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COLOMBIA EN CIFRAS
EXPECTATIVAS 2017

Desde 1859

Evolucion de la TRM

Mes | Afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 .
3200 A
Ene 1815.08 177324 200826 244110 3287.31 2923.00 . ;; af |
Feb 1767.83 181642  2054.90 249699 3306.00 2950.00 i oo Y
Mar 1792.07 183220 196532 2576.05 3022.35 2950.00 S ]
Abr 176120 182879 193514 2388.06 285114  2900.00 & L N N
May 1827.83 189148 190064 253379 3069.17  2920.00 e J|N”'. i
Jun 178460  1929.00 188119 258511 2916.15  3050.00 & -
Jul 1789.02 189033 187243 2866.04 3081.75 2950.00 1800 ALY LN
Ago 183050 193543 191862 310110 2933.82 3100.00 1600 At
Sep 1800.52 191465 202848 312194 2879.95 3050.00 &;&j%%%%8?%,:?‘““%99@*23@2“222
Oct 1829.89  1884.06 205052 2897.83 2967.66 3000.00 TS E SR Es RS peE S pe BSpe R SRS RE S S
Mov 1817.93 193188 220619 310110 3165.09 2950.00
Dic 1768.23 192683 239246 314947 3000.71  3000.00
Fuente: Banco Repdblica, Acvasconomia
Crecimiento E:‘::} la economia Crecimiento anualde Iaeconom'lal
Trim | Afio 2012(p)  2013(p)  2014(p) 2015(p) 2016(p)  2017(p) a5
a0
AW A
| Trim 5.81 2.94 6.36 2.70 2.46 1.94 & 7T 7 A
Il Trim 499 475 3.94 3.08 1.92 2.20 50
Il Trim 258 6.04 3.94 3.25 1.18 262 as \ / \ / \—\
IV Trim 2.9 5.75 337 329 182 281 . \ 7 W
407 487 440 3.08 1.84 237 . \/,J
19 +r—r—-r-r-r--rrr----rrrrrr-rrrrrr-rrrrrrrr
(S guis) [efeli) fefale} [=getil {mpeTo] jefals} [f=Ni} fefals] f=fele} [=f=te) ==}
TP 2T e B 2 T e 2T e T 2P e 2T 2R P e
p: Provisional

Fuente: DANE (Datos 1994 hasta 2000: Baze=1994 ); Acvaeconomia
Datos 2001 hasta la fecha Base=2005)
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Durante el ano 2016 los mercados estuvieron regidos por la inestabilidad en los precios
del petréleo, lo cual produjo una caida en casi todos los activos financieros vy
produciendo unas variaciones negativas muy fuertes en el mercado accionario
nacional, lideradas estas por las acciones del sector petrolero, desafortunadamente
no circunscrita al mismo, sino que afecto el resto de los titulos de renta variable, por
otro lado el menor precio del petréleo conllevo un aumento de la divisa americana
superando cualquier prondstico.

Los resultados arrojados durante el 2016, son sin embargo sobresalientes si se tiene en
cuenta el entorno del sector bursdtil y muy especialmente el desarrollo de las firmas no
bancarizadas, $-3.372 millones de utilidad después de impuestos, que representa un
crecimiento del 209% frente al ano anterior.

Esto sin lugar a dudas es el resultado de una labor comercial consistente y enfocada,
buscando nichos de mercado especificos y en donde se ha desarrollado una
experiencia que nos hace diferentes a las demds comisionistas de bolsa, como son las
adiciones a las carteras colectivas o a los APT, es nuestra red de agencias, la asesoria
a los clientes en el mercado de divisas, por medio de soluciones de negocios y en
general una estrategia buscando ingresos recurrentes a partir de una buena asesoria y
acompanamiento a nuestros clientes

El drea de posicidn propia siguid en cabeza de Mauricio Camelo, con resultados
mixtos, pues en la posicidn propia de deuda pUblica presento una menor dindmica lo
que produjo un disminucién sustancial en los ingresos de esta parte del drea de
posicién, sin embargo el drea de divisas debido a la gran volatilidad presento unos
ingresos muy superiores a los estimados inicialmente y que ayudaron en gran parte a
mejorar el desempefio total del drea de posicién propia.

El drea institucional estd en cabeza Alvaro Herndndez, ha tenido dificultades para
encontrar un equipo armdnico y que produzca los resultados planteados, por la
gerencia comercial, es esta drea de gran importancia y su fortalecimiento es prioritario
para la compania.

Por otro lado en el drea de personas naturales y sector real se logré un crecimiento
muy importante y una mayor cohesion del drea que comienza a dar resultados
positivos, el jefe de esta drea es Giovanny Campo

También es importante destacar el gran avance que ha tenido el drea de soluciones
de tesoreria, orientada por Felipe Jaramillo, quienes han logrado en penetrar en un
mercado desconocido para nosotros y con mucho potencial de crecimiento.

Los fondos, dirigidos por Santiago Quintero tuvieron un crecimiento realmente
importante y creemos que con el empuje y direccidén adecuada, cada vez serdn mds
determinantes en el buen desarrollo del negocio de la compaiia y buscaran aportar
mds a buscar soluciones optimas en bien de los inversionistas.



Respecto al pliego de cargos formulado por la superinfendencia financiera, esta se
pronuncié por medio de la resolucién 0890 del 15 de julio, y en este resolvid abstenerse
de sancionar a la sociedad del primer cargo, sobre la posible ocurrencia de conflicto
de interés y sancionar a la sociedad por haber realizado operaciones del segundo
mercado con inversores no profesionales, resolucidn que apelamos en la parte
correspondiente el 26 de julio del 2016

La Junta Directiva y la administracién de la sociedad siguen convencidos que todos los
esfuerzos que se lleven a cabo en el drea de cumplimiento son determinantes para un
buen desempeno de la sociedad y que ésta drea debe contar con todo el apoyo de
la organizacién para prevenir conductas y situaciones de riesgo.

Mercado Masivo

El ano 2016 presento una actividad especial en los flujos de dinero que entraron al pais
por concepto de remesas; dichos volUmenes mostraron un incremento del 5% al pasar
de USD 4.635 millones en el ano 2015 a USD 4. 857 millones en el ano 2016 monto que se
consolida como el mds alto, toda vez que supera al a la cifra recibida en el ano 2008
de USD 4.842 millones

Los paises como Estados Unidos y Espaia son los mayores originadores de remesas al
representar el 46% y el 19% respectivamente y en los cuales se concentra esta
actividad. En cuanto hace referencia al destino, El departamento del Valle se
consolida con la mayor participacion al representar el 29% del total, seguido de
Antioquia con el 18% y Cundinamarca con el 16% ; de igual forma se destaca la regidn
del eje cafetero con una participacién del 15%.

—Acciones & Valores dentro del mercado total de las remesas presentd una
participacién del 11%, de acuerdo con los informes del Banco de la Republica, como
consecuencia de un nivel de operaciones de 2.192.000 transacciones de pagos de
remesas que significaron la monetizacién de USD 479 millones. Asi mismo con la
plataforma de Western Unién para hacer giros al exterior, Acciones & Valores realizd
envios por un valor equivalente a USD 70 millones para un total de transacciones por
este concepto 166.626. Una y otra actividad represento la atencién en nuestras
oficinas a 1.360.295 personas.

En cuanto hace referencia a ingresos estos mostraron un nivel de 7.6 millones de USD,
para un total de $-25.074 millones en el ano, con un crecimiento del 30% respecto del
volumen del ano 2015 el cual ascendid a $ 19.299 millones.

Toda esta actividad se origind en nuestros canales de distribucién, en los cuales
nuestros clientes y usuarios de Acciones & Valores durante el ano 2016 pudieron hacer
sus operaciones de recibo de remesas y envio de dinero al exterior, mediante la
utilizacidon de una red de 246 oficinas propias.

La actividad de remesas, para su desarrollo y operacidon demando un total de $ 24.400
millones en gastos, los cuales se incrementaron en el 16% respecto del nivel del ano
anterior. El crecimiento de los ingresos y nuestro control de gastos, originaron para el
periodo 2016 un resultado de $ 3.998 millones muy superior al obtenido en el ano 2015.



Mercado Bursatil

Los ingresos de la operacién bursdtil para el ano 2016 muestran un nivel neto de $
27.137. Millones lo cual representa un incremento del 29%, teniendo como ingreso de
$20.962. Millones en el ano 2015. A este respecto, resulta importante destacar la
evolucién de los ingresos por negociacién de divisas los cuales pasaron de
$9.847.millones en el ano 2015 a un valor de $13.865.297 millones en el ano 2016 lo cual
origina un crecimiento del 39%, consoliddndose esta actividad como uno de los
principales generadores de Ingresos y como consecuencia de nuestras estrategias de
diversificacion de ingresos.

Los ingresos por cuenta propia presentaron un aumento del 57% al pasar de $6.313
millones para el ano 2015, a $9.916. Millones en el 2016, originado en la operacién de
renta fija presentaron un aumento en la negociacidon de titulos de deuda puUblica.
También es importante resaltar el incremento por la negociacidén de titulos en el
exterior, con un crecimiento del 46 %.

Los gastos presentaron una variacién del 14% pasando en el afo 2015 de $21.002
millones a $23.935 .millones para el ano 2016, incremento superior al IPC como
resultado de la comparacién de un ejercid al otro, esta variacidon estd relacionada
con el incremento de los gastos que estdn directamente relacionados con el
incremento de ingresos,

Una vez incorporada todas la actividad de Acciones & Valores, los ingresos totales se
mantuvieron estables mostrando una variacién en un -1% al pasar de $65.594. en el
ano 2015 a $ $64.862., en el ano 2016 finalmente ingresos netos de $44.536 en el ano
2015 a $55.343.en el ano 2015 lo cual representa un crecimiento del 24%%

Los gastos totales de ACCIONES Y VALORES S.A, consolidado pasaron de $43.486 a
$50.641 para el ano 2016, obteniendo un resultado de utilidad después de impuestos
de $3.372., para el ano 2016.

IIl.GESTION DE ADMINISTRACION DE RIESGOS ANO 2016

Con el propédsito de informar a cabalidad a la honorable Asamblea General de
Accionistas de Acciones & Valores S.A., anualmente, la Alta Gerencia de realiza un
reporte que expone los principales riesgos a los cuales se encuentra expuesta la
compania, en el desarrollo de su operacion en el Mercado Financiero colombiano; los
eventos de importancia significativa y de Riesgo de Liquidez, de Mercado, de Crédito,
Contraparte y Operativo presentados durante el ano 2016, y la Gestidn vy
Administracion ejecutada por el Area de Riesgos frente a ellos.

1. GESTION DE RIESGO DE MERCADO

Frente al Riesgo de Mercado, definido como la posibilidad de que las entidades
incurran en pérdidas asociadas a la disminucidn del valor de sus portafolios, las caidas
del valor de los Fondos de Inversion Colectiva o Portafolios Administrados, por efecto
de cambios en el precio de los instrumentos financieros, en los cuales se mantienen
posiciones dentro o fuera del balance. Acciones & Valores S.A. posee un Sistema de
Administracién de Riesgo de Mercado (SARM), cuyo objetivo es identificar, medir,



monitorear y controlar eficazmente este riesgo, por medio de un conjunto de politicas,
procedimientos, metodologias de medicidn y mecanismos de seguimiento y control
interno.

La Gestidon de Riesgo de Mercado de los Recursos Propios y Administrados, ademds de
todas aquellas operaciones en las cuales Acciones & Valores S.A. participe, hacen
parte del sistema integral del SARM y se rigen principalmente por el contenido de la
del Circular Bdsica Contable y Financiera, sus Anexos y todos los controles adicionales
que los érganos de administracién y control consideren pertinentes.

o EVENTOS DE RIESGO MERCADO PRESENTADOS ANO 2016

En el ano 2016, se evidencié una recuperacion en los precios de los commodities,
en especial del petrdleo, lo cual se vio reflejado en la tendencia alcista
generalizada en los activos de renta variable que cotizan en el mercado
colombiano y en su indice mds representativo que es el Colcap. El cual presentd
un comportamiento destacado frente a otros mercados.

De igual forma, en términos generales las empresas que cotizan en el mercado
colombiano, presentaron notorios resultados en 2016, reflejdndose de igual forma
en la tendencia alcista presentada por el indice Colcap.

Por otro lado, en el mercado local, la accidén de Pacific E&P fue suspendida de la
bolsa de valores a causa del proceso de reestructuracién que adelanta con
Catalyst Capital Group. Adicionalmente, la accidn de Isagen fue deslistada de la
BVC por el proceso de OP A que adelanta Brookfield.

A nivel de coyuntura global, se presentaron escenarios que sorprendieron al
mercado y generaron fuertes choques en la economia mundial. Un caso de estos
es el “Brexit”, donde los britdnicos decidieron abandonar la Unidn Europeaq,
generando un efecto negativo en el mercado europeo.

La implementacidon de medidas de flexibilizacidn monetaria por parte de Europa,
Japén e Inglaterra, entre otros, buscan impulsar los precios y estimular la dindmica
de sus economias, siendo este, un relevante motivo de volatilidad.

En Colombia, el 2016 se destacd por una alta inflacién, impulsando el incremento
de tasas de interés por parte del Banco de la RepuUblica, generando un
aplanamiento en la curva de TES en COP. De igual forma, la economia se ajustd al
efecto generado por los bajos precios del petrdleo.

En términos de tasa de cambio, en 2016 se redujo el efecto de depreciacidon que
venia afectando al peso colombiano desde 2014. Para el mes de febrero alcanzé
su nivel mdaximo histérico de $3.440,55. Sin embargo, desde el segundo trimestre
del ano se produjo una notoria apreciacién de la moneda colombiana,
generando una variacion anual de -7.85% para el cierre del ano. Lo anterior como
consecuencia de las expectativas de aumento de tasas en los Estados Unidos v,
en general, por la incertidumbre derivada de los mercados internacionales y la
coyuntura colombiana. Ademds de una notable recuperacién del precio del
petréleo, el cual alcanzé un nivel maximo de US$54.51 por barril.

El portafolio por cuenta propia de Acciones & Valores se concentré en titulos de
deuda publica con una alta concentracidon en Tes con vencimiento a julio de 2016
para el primer trimestre y titulos TCO con vencimiento a 2017 para el segundo
semestre. Asi las cosas, el Valor en Riesgo de Mercado (VaR) se ha mantenido en
niveles bajos y estables dado que los titulos tienen una duracién corta, lo que



hace que el portafolio tenga una menor exposicién a factores de mercado a
mediano y largo plazo que pueda afectar su rentabilidad negativamente.

CONTROLES EN LINEA

Durante el afo 2016, el Area de Riesgos a perfeccionado los controles vy
seguimientos de las operaciones en linea que se realizan en los mercados de
Renta Fija, Renta Variable, Divisas y Derivados sobre las operaciones propias y de
terceros, debido a las nuevas tecnologias e informacién proporcionada por la
BVC , por infermedio de su sistema de conectividad SAE, y la informacién en linea
descargada desde el SET-FX, X-Stream vy SIOPEL, las cuales permiten realizar
reportes en tiempo real, los cuales son de gran importancia para el drea de
riesgos, ya que facilita la gestion del riesgo inherente a las operaciones financieras,
asi como la administracién y prevencidn de inversiones en activos poco
recomendados y que presentan altas volatiidades, dadas las condiciones del
mercado vy la coyuntura econdmica.

En el 2016, se implementd un control del mercado de divisas, que permite al drea
de riesgos controlar las operaciones de los funcionarios que operan por cuenta
propia, con el fin de determinar posibles errores y diferencias en su funcionalidad
diaria. Este conftrol consiste en observar si las operaciones efectuadas se
encuentfran por denfro o fuera del mercado, permite identificar y medir la
exposicion a los factores de riesgo que puedan generar pérdidas de las
operaciones de los funcionarios que operan en este mercado vy verificar el
cumplimiento de los limites establecidos por la Junta Directiva.

El output del control son dos tipos de alerta, una generada por una media movil
calculada para las operaciones del dia y el otro por la revision de las operaciones
dentro de la mejor oferta y demanda en el transcurso de las operaciones del diq,
permitiendo evidenciar las operaciones que se encuentra por dentro y por fuera
de mercado.

Operaciones Diarias Set FX
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En el mercado de renta variable se implementd un control que permite evidenciar
las posiciones en este mercado de los operadores por cuenta propia, a través de
la conexién en linea con el X-stream de la Bolsa de Valores de Colombia, la cual
permite tener informacién mds precisa de las operaciones realizadas por la
compania. De igual forma, este control, refleja el VaR por posicién de cada uno
de los operadores y los niveles de stop loss, take profit sugeridos por el drea de
riesgos.



Informe de Posicién Propia (Acciones)
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Para las operaciones del mercado mostrador (OTC) se implementd un control
para a través de la conexion con el MEC plus de la Bolsa de Valores de Colombia,
el cual permite evidenciar las diferencias en relacion a las operaciones registradas
en la rueda TRD por operadores de Acciones & Valores, frente a las valoraciones
otorgadas por el proveedor de precios en el dia de negociacién, con el fin de
determinar si dichas operaciones se encuentran por dentro o fuera de mercado.

En promedio se registran de 5 alertas diarias en las operaciones, dado esto se
revisan las condiciones de cada operacién, entre estas, la aprobacion previa por
parte del drea de riesgos.
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De igual forma, se tienen implementados controles para cada una de las lineas de
negocios de la compania.

Asi las cosas, los controles del drea de riesgos se encuentran para el Producto
Trading - Algoritmico, recurso propio y para los fondos de inversion colectiva
(FIC'S) con el objetivo de maximizar las ganancias de la entidad vy limitar las




pérdidas de los riesgos involucrados en la operacidon de estos Productos. Gracias a
una plataforma de Bloomberg se puede ver en linea la exposicidon al riesgo,
pérdidas y ganancia como también algunos estudios y andlisis a los portafolios de
acciones que se tienen en Acciones & Valores.

o MODELO INTERNO RIESGO DE MERCADO (VOLATILIDADES)

El drea de riesgos calibro el modelo interno de riesgo de mercado, la volatilidad
de distintos factores de riesgo a los cuales la compania se encuentra expuesta;
Para ello, el drea de riesgo se encargd de replicar el comportamiento de los
activos disponibles para inversién en un numero mds reducido de indices entre los
cuales estdn: indices de deuda publica colombiana, indices de deuda privada,
acciones representativas, acciones internacionales, precios de commodities, entre
otros. Asi las cosas, se calculan volatiidades con la metodologia GARCH, que
incluyen volatilidades dindmicas y asimetrias dependiendo de la tendencia del
mercado; Estos indices son usados como insumos en los modelos internos de riesgo
de mercado. Adicionalmente las pruebas de stress testing y backtesting son
realizadas periddicamente, con el fin que su medicidn sea lo mds acercada a las
condiciones coyunturales del mercado.

2. GESTION DE RIESGO DE CONTRAPARTE.

Para la mediciéon de los riesgos de crédito y contraparte, se redlizaran andlisis
constantes de orden cuantitativo y cuadlitalivo de las entidades con las cuales
Acciones & Valores S.A. efectia operaciones.

El Area de Riesgo posee un modelo interno de asignacién de cupos para las entidades
emisoras (cupos de crédito o de emisor) y aquellas con las que se realicen
operaciones (cupos de contraparte). La actualizacion de estos resultados y la
validacion del modelo se efectUan cada trimestre. La metodologia se basa en el
modelo CAMEL que incluye los siguientes factores cuantitativos: capital (C), calidad
del activo (A), administracién (M), ganancias (E), y liquidez (L), estos se encuentran
calculados a partir de la informacidén de los Balances y Estados Financieros publicadas
de manera mensual en el portal en linea de la Superintendencia Financiera. Los
indicadores evaluados en conjunto logran reflejar la situacién al interior de una
Entidad, para analizar la viabilidad de los otorgamientos de cupos de inversion.

Por otro lado, se determina el cupo de operacién de los clientes por medio de un
modelo score, el cual foma variables cuantitativas y cualitativas para determinar el
monto mdaximo en el que puede realizar operaciones en la compania.



MODELO SCORING
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3. GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa, en el desarrollo de su actividad de
administracién, posee un Sistema de Administracion de Riesgo de Lliquidez (SARL)
establecido como un conjunto de herramientas denfro de su sistema general de
Administracién de riesgos asociados.

El SARL contiene el conjunto de politicas aprobadas por la Junta Directiva y el Comité
General de Riesgos que constituyen el marco general para su aplicacién en las lineas
de productos ofrecidas por la firma Comisionista a sus clientes.

La Administracién de Riesgo de Liquidez de los Recursos Propios, Posicién Propia, APTs,
carteras colectivas y todas aquellas operaciones en las cuales Acciones y Valores S.A.
actle como confraparte, hacen parte del sistema infegral del SARL y se rigen
principalmente por el contenido de la del Circular Basica Contable y Financiera, sus
Anexos y todos los controles adicionales que los érganos de administracion y control
consideren prudenciales.

o MODELO INTERNO RIESGO DE LIQUIDEZ

De acuerdo con el Anexo 2 del Capitulo VI de la Circular Bésica Contable vy
Financiera, el Area de Riesgos de Acciones & Valores S.A. calcula de manera
diaria el Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) para la operacién de la compania.
Este indicador se determina a partir de los Activos Liquidos (AL) a la fecha vy el
Requerimiento de Liquidez de la posicién propia (RLpp), entendido como la
diferencia entre las posiciones activas (FOApp) y pasivas (FOPpp) en operaciones
repos, simultdneas y transferencia temporal de valores con fecha de cumplimiento
en la primera banda temporal (un dia), asi como las operaciones relacionadas de
acuerdo con lo definido en el capitulo XIX de la circular bdsica contable.

De esta manera, el Area de Riesgos mantiene la consideraciéon en la necesidad
de un andlisis mds profundo, implementado de manera paralela, de las variables
que afectan la liquidez de la compania. Asi las cosas, se busca monitorear
diariamente el riesgo de liquidez asociado a la operacién, y los indicadores sujetos
a la misma. Dicho andlisis consiste en un seguimiento de los compromisos con
fecha de cumplimiento en el corto plazo (Banda 1), en base a los cuales se
implementa un sistema de alertas tempranas. Lo anterior, considerando que
dichos compromisos representan una mayor ponderacion y necesidad de liquidez
para la compania, y, de manera adicional, un seguimiento de los Requerimientos
de liquidez a todos los plazos.



Informacion Relevante

A partir de los controles y el monitoreo realizado es posible llevar un registro
completo de los principales indicadores de liquidez de la operacién. Dicho esto,
de manera diaria se consolidan registros correspondientes a:

e Valor del Portafolio de Posicidn Propia

e Valor del Portafolio de Recurso Propio

e Activos Liquidos

e Total Simultdneas Pasivas en Banda 1

e Total Simultdneas Activas en Banda 1

e Total Repos Activos en Banda 1

e Total Repos Pasivos en Banda 1

e Total Simultdneas Pasivas

e Total Simultdneas Activas

e Total Repos Pasivos

e Total Repos Activos

INDICADOR DE RIESGO DE LIQUIDEZ (IRL)

Se construyd un indice que mide la exposicidon al riesgo mds cercano (Banda 1).
Este indicador se construye a partir de la suma entre el valor del portafolio de
posicion propia, los activos liquidos los compromisos activos en la Banda 1 menos
los compromisos pasivos en la Banda 1. Cuando este indicador se encuentra en
niveles por debajo del percentil 95, se presenta un escenario de riesgo de liquidez.
A partir de las senales de alerta determinadas, es posible consolidar un plan de
accidén para mitigar el impacto de dichas situaciones.

A continuacién, se presentan los Activos Liquidos, y el Indicador de Riesgo de
Liquidez (Monto), expresado en las dos principales bandas a lo largo del ano 2016.

Como se puede ver, a pesar de la alta volatilidad en los mercados y en la
operacién de la compania, no se presentaron escenarios de alto riesgo plasmado
en una disminucién considerable de los niveles de liquidez de la compania para
responder por las obligaciones adquiridas.

180,000,000,000 -
160,000,000,000 -
140,000,000,000 -
120,000,000,000 -
100,000,000,000 -

80,000,000,000 -

40,000,000,000
40,000,000,000

20,000,000,000

o 3 < < b b o
\ N N> &N "
* * R N

& Qb‘\
w N

B ALNETOS ——IRLBANDA2 ——IRLBANDA 1



Desde 1859

600.00

500.00

400.00

300.00

200.00

100.00

0.00
04-ene 04-feb 04-mar 04-abr 04-may 04-jun 04-jul 04-ago 04-sep 04-oct 04-nov 04-dic 04-er

== |RLRAZON BANDA 1 @ |RLRAZON BANDA 2

Concentracion en las bandas

De manera paralela, se realizd un seguimiento a la concentracién de las
operaciones a plazo a lo largo de las bandas (de plazos). El drea de rie sgos
evalla que no se tengan operaciones con vencimientos superiores a 8 dias en
las bandas correspondientes, como también que no se presente una alta
concentracién en una sola banda.

Costos de fondeo.

El drea de riesgos, evalla los costos de fondeo a los que estdn expuestos los
corredores de Acciones & Valores. Estos costos de fondeo se encuentran
relacionados con la tasa de referencia del Banco de la Republica, la cual se
situd en promedio en 7.11% durante el ano. De esta manera, los costos de
fondeo oscilaron entre niveles de 15% y 2% con un promedio de 8.14%.

Evolucién Costos de Fondeo
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o MODELO DE LIQUIDEZ PARA FONDOS DE INVERSION COLECTIVA (FIC’s)

En materia de Fondos de Inversidn, el drea de riesgos realiza un monitoreo diario
de la capacidad de cada uno de estos para responder por sus cCompromisos,
ademds de los movimientos de adiciones, y retiros por parte de los clientes. De
esta manera, y en comunidén con los controles normativos (Superfinanciera), se
fiene un modelo de Stress y backfesting, con el que se busca pronosticar los
posibles movimientos de los recursos de los fondos al largo de un periodo de



tiempo, ademds de la consolidacion de distintos escenarios bajo los cuales se

pone a prueba la liquidez d

De esta mane la gestiéon en el ano se realizdé la prueba de kupiec para la
validacién del modelo para cada uno de los FICS. Como se puede observar, el
modelo implementado para los FICS se adecua de manera efectiva a las
externalidades a las cuales estdn sujetos los recursos de los Fondos. De igual
manera, se puede ver que los errores del modelo al pronosticar los movimientos de

e los FICS.

mercado no son significativos estadisticamente.
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o MARGEN DE SOLVENCIA

El drea de riesgos, monitorea el margen de solvencia establecido por la
superintendencia financiera para las comisionistas de bolsa (9%), teniendo en
cuenta escenarios de stress para poder tener margen de maniobra.

Asi las cosas, durante el 2016, la Relacidon de Solvencia de la compaiia, se ubicd
en promedio en 93.01%, superior al minimo nomativo del 9%, y a la sefal de alerta
de 10%. De igual manera, el indicador oscilo entre los niveles de 39.19% y 184.26%
a lo largo del ano que termina.
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4. SEGUIMIENTO OPERACIONES Y PORTAFOLIOS (CLIENTES Y COMISIONISTA)

Teniendo en cuenta las oportunidades de mejora del monitoreo efectuado por el drea
de riesgos, se realizaron nuevos informes para realizar un efectivo seguimiento de las
operaciones realizadas por parte de clientes y por parte de la Posicidon Propia.



Por ofro lado, teniendo en cuenta el decreto 766 de mayo de 2016, el cual realiza
modificaciones al decreto 2555 de 2010, en relacidn con el monto de operaciones
mdAximos para terceros en simultdneas, repos y TTV's, el drea de riesgos modificd los
controles en términos de riesgo de mercado y contraparte para dar cumplimiento a lo
establecido por la nomatividad vigente.

5. GESTION DE RIESGO OPERATIVO

El Riesgo Operativo busca minimizar la posibiidad de incurrir en pérdidas por
deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la
tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos. Se
incluye a su vez el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores.

Acciones & Valores dando cumplimiento a los requerimientos establecidos por la
Superintendencia Financiera en el capitulo XXl de la Circular Externa 100 de 1995,
implementa un Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO) que
comprende las politicas, procedimientos, documentacién, estructura organizacional,
registro de eventos, érganos de control, plataforma tecnoldgica, divulgacion de
informacién y capacidad, mediante los cuales se identifican, miden, controlan vy
monitorean los riesgos operativos.

o SISTEMA DE ADMINISTRACION DE RIESGO OPERATIVO DE ACCIONES & VALORES S.A.

La Gestion de Riesgo Operativo en Acciones & Valores, incorpora la adopcién de
buenas précticas y el mejoramiento de los procesos, a través de un esquema y
plan de cultura orientada a la gestién de los riesgos.

Mapa de Procesos

Se llevd a cabo el agjuste al mapa de procesos para el andlisis y evaluacion
organizacional. Este esquema articula la estructura y procesos internos de la firma.
El objetivo es el siguiente:

e Identificacién de los procesos claves

e Identificar las funciones mdas importantes involucradas en el proceso

e Conectarlas actividades

e Un enfoque sobre las conexiones y relaciones entre las unidades del negocio.
e Clasificar las actividades, tareas, funciones de forma adecuada.

e Permite identificar los procedimientos que se requiere documentar.

e Ayudar a estandarizar los procesos

e Mostrar una visién global de la fima.



MAPA DE PROCESOS

PROCESOS ESTRATEGICOS

SISTEMA DE ADMINISTRACION DE RIESGOS
-SARL
-SARM
-SARIC
-SARO
-SARLAFT
-SAC

PLANEACION ESTRATEGICA

PROCESOS MISIONALES

GESTION DE
ALTERNATIVAS DE
INVERSION
- Bussiness Solution
-Corresponsalia
-FIC’s

GESTION DE CANALES DE
INVERSION OPERACIONES
- Mesa Institucional - Moneda Local
- Mesa Posicion Propia - Moneda Extranjera
-Mesade Terceros (PN/PJ)

MERCADO MASIVO

PROCESOS DE APOYO

GESTION DE
INFORMATICAY MERCADEO
TECNOLOGIA

GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

INVESTIGACION ATENCION Y SERVICIO

GESTION FINANCIERA 2
ECONOMICA AL CLIENTE

PROCESOS DE SUPERVISION Y CONTROL

AUDITORIA INTERNA

Teniendo en cuenta el mapa de procesos Acciones & Valores S.A. tiene
identificados los procedimientos principales y los procedimientos de apoyo,
alineados en el cumplimiento de los objetivos estratégicos de la Compania, y
organizados por Lineas de Negocio / Lineas Operativas. Los eventos identificados
por cada proceso esta divididos en: lineas operativas nivel 1, lineas operativas

nivel 2, y lineas operativas nivel 3.
A. Llineas operativas nivel 1 :

e Finanzas Corporativas

e Negociacion y Ventas

e Administracién de Activos

e Comisiébn y Corretaje

e Servicios de Agencia

B. Llineas operativas nivel 2



Banca de Inversidn

Servicios de Asesoramiento

Posiciones Propias

Tesoreria

Administraciéon de Fondos

Intermediacién de Valores

Agente de Transferencias

Canal E-Trading

Lineas operativas nivel 3 (Lineas de Negocio y Operativas).

GERENCIA COMERCIAL

Fondos de Inversion Colectiva
Mesa Institucional de Posicidn Propia
Mesa Institucional de Distribucién
Mesa de Distribucién Personas Naturales y Juridicas.
Mercado Masivo
Servicio al Cliente.
Andlisis e Investigaciones Econdmicas
DIRECTORES TI
Area de Desarrollo Tecnolégico
Area de Sistemas — Comunicaciones y Mantenimiento

GERENCIA FINANCIERA

Area de Contabilidad
Area de Tesoreria — Pagos

GERENCIA ADMINISTRATIVA OPERATIVA & CUMPLIMIENTO

Area de Operaciones
Area de Recursos Humanos
Recepcién

AREAS DE CONTROL

Gerencia de Riesgos



o Coordinacién de Riesgos Financieros
o Coordinacién de Riesgo Operativo

e Cumplimiento
e Auditoria Interna

AREAS EXTERNAS DE APOYO

e Revisoria Fiscal

e Contralor Normativo
o Defensor del Cliente
e Consultorio Juridico

Estas lineas operativas descritas son susceptibles de ser afectadas por eventos de
riesgo operativo, en la ejecucidn de sus procesos.

Acciones & Valores S.A. tiene identificados y actualizados los manuales de funciones y
competencias de cada cargo definiendo claramente responsabilidades vy
atribuciones, asi como el cédigo de gobierno corporativo, y cédigo de condu cta
donde se establecen las politicas y lineamientos del comportamiento y desarrollo de
las operaciones realizadas por cada funcionario, y su responsabilidad dentro del
cumplimiento de los objetivos.

Acciones & Valores S.A., tiene establecido un inventario de posibles eventos que
pueden afectar negativamente las operaciones ordinarias de la compaiia, que se
encuentran incluidos en le herramienta tecnoldégica de Administracion de Riesgo
Operativo (RO). Estos eventos pueden evitar, degradar, refrasar o potenciar el logro de
los objetivos de la fima.

Una vez se identifican los eventos que se pueden materializar, se establece las posibles
causas que pueden hacer que el evento suceda.

Los duenos del proceso yla Unidad de riesgo operativo son responsables de identificar
los posibles eventos que se puedan presentar, o que se hayan presentado, lo deben
hacer por intermedio de los lideres de los procesos entendiéndose como los lideres de
los procesos Gerentes, Directivos y Jefes de drea.

Los duenos y lideres de los procesos deben informar a la Unidad de Riesgo Operativo
de manera oportuna la materializacién de los eventos, con el fin de verificar los
controles, determinar los planes de accién y actualizar las matrices de riesgos.

Acciones & Valores S.A., cuenta con una herramienta tecnolégica adecuada, para
registrar oportunamente los eventos de pérdida vy realizar una adecuada
administracién de Riesgo Operativo (RO), en forma eficaz y eficiente.

Para la medicion de la identificacion la Unidad de Riesgo Operativo actualizd la tabla
de probabilidad e impacto para asi lograr una medicién cuantitativa de los riesgos
operativos de los procesos que realiza.



Se evalud la efectividad de los controles (procesos actualizados) teniendo en cuenta
la eficiencia y eficacia para cada control, pasando por las siguientes etapas:

e Identificacidén de los Controles Existentes/Requeridos: Identificar los controles
establecidos por cada amenaza. Cuando el proceso es nuevo, se identifican
los controles “Necesarios o Requeridos”.

e Evaluar Proteccidn Ofrecida: Por cada amenaza de riesgo se evalla la
proteccidén existente ofrecida por los controles establecidos en el proceso vy el
correspondiente riesgo residual.

e Plan de Tratamiento de Riesgos (Plan de manejo de Riesgo Residual): para las
amenazas con calificacién diferente de Bajo se llevd a cabo el diseno de los
planes de tratamiento de riesgos.

e Seguimiento Planes de Tratamiento de Riesgos: Se realiza el seguimiento
peridédico a los planes de tratamiento establecidos con el de evaluar la gestién
y efectividad de los mismos.

e Evaluacion de los riesgos después de Tratamiento: Se llevd a cabo la revision y
actualizacién de las matrices de riesgo operativo con el fin de evaluar la
proteccién existente yla incorporacién de los nuevos controles implementados
en los planes de tratamiento a riesgos.

Para cada Evento de Riesgo Operativo materidlizado se establecen planes de Accidn,
en conjunto con las gerencias de las dreas afectadas, e involucrados en dicho evento
lo cual permite gozar de la visidn total del proceso, a fin de establecer la mejor

estrategia logrando mayor beneficio con el minimo de recursos.

o MONITOREO RIESGO OPERATIVO

Analista de Monitoreo apoyd al drea de riesgos en el seguimiento a los controles
establecidos por las diferentes dreas de la compania con el fin de medir la eficiencia,
eficacia y oportunidad en la implementacion de y ejecucidn de los mismos.

Se llevé a cabo el seguimiento a los planes de accién definidos para los eventos de
riesgo materializados a través del monitoreo de los eventos subsiguientes, donde la
Analista de Monitoreo evalta la reduccion de la presencia de eventos, el control de
las vulnerabilidades y la obtencién de resultados satisfactorios; esto es reportado por el
drea de riesgo en los informes de Eventos de Riesgo.

En cuanto a los confroles existentes y los disenados en los planes de tratamiento, se
lleva a cabo el monitoreo de los mismos por parfe de la Unidad de Riesgo Operativo
mediante el seguimiento y revisiones periddicas efectuadas, revisando la efectiva
aplicacion y gestibn que cada proceso hace a las actividades de control de tal
manera gque no se lleguen a presentar eventos de riesgo operativo que presenten
deficiencias el grado de control de cada proceso.

o ELEMENTOS DEL SARO

El Sistema de Administracién de Riesgo Operativo de Acciones & Valores cuenta
con unos elementos, a partir de los cuales se espera cumplir con los objetivos

enfocados a la gestion efectiva del riesgo, entre los que se destacan:



Politicas

Acciones & Valores S.A. determiné los lineamientos generales que debe aplicarse
al sistema de Administracién de Riesgo operativo para permitir un funcionamiento
eficiente, efectivo y oporftuno.

Estas politicas estdn relacionadas en reglas de conducta y procedimiento para
orientar la actuacién de la firma, estas son:

Propender por el fortalecimiento de una cultura de administracion de los riesgos
operativos, para crear conciencia colectiva sobre los beneficios de su aplicacién
y de los efectos nocivos de su desconocimiento.

Todas las personas vinculadas tienen el deber de conocer y cumplir las hormas
internas y externas relacionadas con la administracién de los riesgos operativos,
asegurando su comprensidon y cumplimiento de las mismas.

Los eventos de riesgo que se materialicen, deben ser reportados y revelados por
las diferentes dreas para su posterior andlisis.

La notificacion de los riesgos operativos materialzados puede ser enviado por
correo electrénico o mediante el formulario por SITES para realizar oportunamente

los ajustes pertinentes en los planes de mejoramiento.

Desarrollar- e implementar- planes de contingencia para asegurar la continuidad
de los procesos, en los eventos de materializacién de riesgos que afecten la
obtencién de los objetivos corporativos y los intereses de los clientes.

Cuando la materializacién del evento genera pérdidas, la Unidad de Riesgo
Operativo debe documentar y reportar al Gerente de Riesgos y a los Jefes de
Area involucrados las conclusiones del reporte. El Area de Riesgo y/o Jefe de Area
deben dar la autorizaciéon al Area de Contabilidad si esta pérdida afecta el gasto
operativo.

Procedimientos y Documentacién

Durante el ano 2016 se llevd a cabo la revisibn y actudlizacién de la
documentacién que soporta la gestion de riesgos en la organizacién, tomando
como referencia el mapa de procesos para tener una base documental sélida
qgue permita facilitar la gestion de riesgos realizada por la Unidad de Riesgo
Operativo.



De igual manera para el ano 2016 se utilizé como en el ano 2015 la intranet para el

reporte de los eventos de riesgos operativo materializados mediante la
herramienta que estd enfocada a la identificacidn y reporte de los Eventos de
Riesgo Operativo que se pueden generar en el desarrollo de los diferentes
procesos y que busca generar una mayor frazabilidad a cada uno, de manera
gue se puedan establecer los planes de accién con cada una de las dreas.
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o

INDICADORES DE GESTION

Indicador Eventos
Numero de Eventos de Cuantiosa Pérdida* 17 1.75%
y 0
Numero Total de Eventos Registrados 972
* Eventos que superan los $5.000.000
Hurtos por Fraude Interno y Externo . b
p y $111.420.950 0.00728%

Numero Total de Recursos Movilizados *

$1.529.661.116.362

* Recursos Movilizados en agencias

Riesgo Residual Fraude Interno y Externo*

$48.250.996,54

- — 0,004%
Numero Total de Recursos Movilizados * $1.529.661.116.362
* Pérdidas Netas de los eventos de Fraude Internay Externa
Planes de Accion Implementados 9 75%
(v)
Nimero Total de Planes de Accidon 11
*Planes de Accion definidos para eventos de riesgo operativo
Indicador de Riesgo Operativo
Numero de Categorias de Riesgo fuera del
Apetito de Riesgo* 3 43%
Nuamero Total de Categorias de Riesgo >
Gestionadas 7
*Categoria de Riesgo Residual por encima del Nivel de Riesgo Bajo.
Indicador Rotacion de Personal 2016
Nudmero de Renuncias 38 10%
(1]
Numero de Funcionarios Activos 384
Numero de Eventos de Contratos Terminados 2 0.52%
) (]
Numero de Funcionarios Activos 384
Total de Funcionarios Retirados 9 5 34%
) (]
Numero de Funcionarios Activos 384




ORGANOS DE CONTROL

Para el cumplimiento de los objetivos generales y especificos, establecidos, la
Junta Directiva determind las creaciones de las directrices y politicas que
contemplan la conformacién de comités especializados:

Comité de Riesgo Operativo

De acuerdo al impacto significativo de las deficiencias o debilidades,
los comités de control y la Junta Directiva serdn responsables de tomar acciones
correctivas o preventivas que permitan el mejoramiento continuo del Sistema de
Control Interno, esta responsabilidad podrd delegarse en los lideres de los
procesos conforme a su impacto.

Creacion de un Comité de Riesgo Operativo (CRO), encargado de asegurar el
completo apoyo a la funcién de la unidad de riesgo operativo (URO) en sus
funciones, es una unidad de apoyo a la Administracion en materia de Riesgo
Operativo (RO).

Este comité estd conformado por los siguientes funcionarios:

e Gerente General

e Gerente de Riesgo

e Gerente Financiero

e Gerente de Mercadeo Masivo

e Gerente Comercial

e Gerente de Fondos de Inversién Colectivo
e Gerente Administrativo y Operativo

Durante el 2016 se realizaron las reuniones del comité en mencién, con el objeto
de evaluar los resultados de los informes presentados por la Unidad de Riesgo
Operativo, representada por la Gerencia de Riesgo, donde se realizaron
observaciones y se evalud el cumplimiento de las instrucciones impartidas por la
Junta Directiva y la Gerencia General, haciendo seguimiento sobre los riesgos
identificados, los controles aplicados y las matrices definidas por la unidad de
riesgo operativo.

PLATAFORMA TECNOLOGICA

Se cuenta con la herramienta Conftrol Risk, para gestionar los riesgos, de manera
que se puedan almacenar, controlar y validar mediante la administraciéon de los
procesos y los controles, generando de esta forma las matrices de riesgo por cada
proceso implementado al interior de Acciones & Valores; los cuales estdn sujetos a
evaluaciones periddicas por parte de las gerencias y comités respectivos y sobre
las cuales de forma integral se estiman estrategias de optimizacion.

La definicién de las matrices de riesgos se efectia de manera conjunta con la
actudlizacién de procedimientos, con el fin de obtener resultados precisos,



actualizados y oportunos, pues se evalia al mismo tiempo la eficacia del proceso
y la asignacién de responsabilidades para cada cargo que gjecuta.

o DIVULGACION DE INFORMACION Y CAPACITACION

CERTIFICACIONES DE PROFESIONALES DEL MERCADO DE VALORES

La certificacion de profesionales se define como el procedimiento mediante el
cual las personas natfurales obligadas a inscribirse en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores, acreditan la capacidad técnica vy
profesional ante un organismo certificador. La certificacién tiene dos
componentes, a saber: un componente relacionado con la acreditacion de la
capacidad técnica y profesional y otro componente relacionado con la
verificacion de antecedentes personales.

Se llevé a cabo el seguimiento de la vigencia de aprobacién de todas las
modalidades de certificacion con el fin de que se programara de manera
oportuna la nueva citacion para la presentacién de la evaluacidn y de esta
manera no se interrumpiera sus labores como promotor de negocios, para la
determinacion del indicador de gestion de comerciales por parte del drea de
riesgos.

CAPACITACIONES

El proceso de capacitacion es para Acciones & Valores de gran importancia para
garantizar el cumplimiento de la estrategia de nuestra organizacién, ya que tiene
como funcién central la alimentacién y el refuerzo de las capacidades de cada
uno de nuestros colaboradores. Asi mismo, mantener actualizados a los
funcionarios de la compania segin las nuevas exigencias del mercado, por medio
de entrenamientos que les permitan adquirir conocimientos y habilidades clave
para mejorar su desempeno laboral, contribuyendo con el aumento de
productividad y estabilidad corporativa.

Front Office: El entrenamiento dirigido al personal que conforma el Front Office
tiene por objeto mantener actualizada a la fuerza comercial principalmente en
cuanto a temas de negociacién, riesgo, politicas internas, nomatividad, nuevos
mercados y productos, sistemas de negociacidn, buenas prdcticas en el mercado
de valores, atencidn al consumidor financiero entre otras. Lo anterior se desarrolla
con el apoyo de los entes reguladores y autorreguladores del mercado de valores
y demds idéneos segun la respectiva temdtica.

Middle Office: El entfrenamiento dirigido al personal que conforma el Middle Office
tiene por objeto mantener actualizada al drea de riesgo y control en cuanto a
temas relacionados con normatividad vigente aplicable al mercado de valores,
cambios en la misma, en control interno, sistemas de gestiéon y administraciéon de
riesgos, desarrollo de sistemas informativos, herramientas de control, diseno de
pruebas de validacidn y control, politicas internas entre otros. Lo anterior se
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desarrolla con el apoyo de los entes reguladores y autorreguladores del mercado
de valores y demds idéneos seguin la respectiva temdatica.

Back Office: El entrenamiento dirigido al personal que conforma el Back Office
tiene por objeto mantener actualizadas a cada una de las dreas de soporte en
cuanto a temas relacionados con normatividad vigente aplicable al mercado de
valores segun el drea correspondiente y sus funciones, software vy sistemas de
registro y soporte, politicas internas, sistemas de registro y operatividad de nuevos
productos y mercados entre que estén relacionadas directamente con el afable
desempeno de cada cargo. Lo anterior se desarrolla con el apoyo de los entes
reguladores y autorreguladores del mercado de valores y demds iddneos segun la
respectiva temdtica.

El drea de Riesgo realizd para el afo 2016 capacitacién sobre el Sistema de
Administracién de Riesgo Operativo (SARO), con el objetivo de dar conocimiento
a todos los funcionarios de la firma sobre la manera como se gestiona los eventos
de Riesgo Operativo y capacitarlos para que todos pueden ayudar a identificar
estos eventos, logrando detectar todas las posibles situaciones que afecten de
manera negativa los objetivos corporativos.

RESULTADOS DE LA EVALUACION SARO 2016

Durante el periodo de octubre y noviembre se ejecutd el plan de capacitaciéon
SARO, que se llevd a cabo en las instalaciones de la oficina de Acciones y Valores
S.A.

Donde el 97% de los funcionarios asistieron a las capacitaciones y el 3% (Grdafica 1)
restante no asistié razdén por la cual se tiene programado una citacién adicional
para el primer trimestre de 2017 y para esta misma fecha se dard un refuerzo al 2%
(Grafica 2) de los funcionarios que no aprobaron el examen con el fin de lograr el
objetivo de divulgacion de lainformacion SARO

Adicionalmente, como otra medida de capacitacién se encuentra en nuestra
intranet el manual SARO el cual estd disponible para la consulta de todos los
funcionarios de la firma. Adicionalmente en el proceso de induccién se les da un
resumen general respecto al sistema de gestiobn y administracion de riesgos a
todos los colaboradores.

Funcinarios Capacitados Resultado Evaluacion SAR

3% 1%

= Funcionarios
Capacitados

= Funcionarios No
Capacitados

= Aprobaron
Examen SAR

= No Aprobaron
Examen SAR



6. CALIFICACION NACIONAL DE ADMINISTRADORES DE ACTIVOS DE INVERSION

La agencia Fitch Rating mediante un estudio exhaustivo subid una calificacion de
Buenos estdndares (col) a Altos estdndares (col), la perspectiva de la calificacién es
estable. Los factores mds destacados de la calificacién fueron:

COMPANIA: La comisionista cuenta con una experiencia de mds de 50 afios en el
mercado financiero colombiano de los cuales 20 ha participado como administrador
de activos con la creacion del Fondo Vista. Se posiciona en el mercado como la
segunda entre las principales comisionistas de bolsa independiente (medido por
ingresos operacionales), cuyos principales accionistas son personas natfurales. La
comisionista tiene una alianza con Western Unidn, por lo que el negocio de remesas es
de gran relevancia para la compania y ha representado una alta participacion sobre
suUs ingresos operacionales, por lo que Fitch considera como reto el tener una mayor
diversificacion de sus ingresos y espera el desarrollo exitoso de la estrategia de la firma
que consiste en utilizar la red de Western Union para la distribucién de algunos de sus
fondos.

Durante el Ultimo afio se evidencié un importante desarrollo comercial por medio de la
implementacién de nuevas alternativas de inversion que permiten un mayor
conocimiento del cliente.

Por otra parte, la participacidn de la administracion de activos de inversidn sobre el
total de los ingresos operacionales sigue siendo inferior al 10% y se evidencia una
importante concentracion en los ingresos por mercado masivo (Western Union).

CONTROLES: la mejora en la calificacidn responde a la consolidacién de la
herramienta SAT con la cual el drea de riesgos estd en la capacidad de realizar un
monitoreo del cumplimiento de los limites sobre emisor, contraparte y las atribuciones
con las que cuenta cada operador. También se identificé un aumento en el monitoreo
de riesgos operativos por medio de la capacitacidn a los empleados sobre Ia
importancia del reporte de esta serie de eventos y la implementacién de una nueva
matriz de riesgos mds robusta. Se consolidaron herramientas a nivel interno del front
office que permiten realizar controles ex — ante sobre el traspaso de limites de la
politica de inversién de la totalidad de los fondos. Cuenta con un sobresaliente control
sobre la valoracion de fitulos y herramientas que permiten impugnar en caso de ser
necesario.

El drea de controles se encuentra segregada entre la Unidad de Riesgos Financieros y
la Unidad de Riesgos Operativos. Se evidencid una mayor estabilidad en el equipo, no
obstante, Fitch espera la consolidacién tras los nuevos ingresos. También se considera
como oportunidad de mejora la implementacién de una politica formal para la justa
asignacién de operaciones dentro de los portafolios, asi como la definicién de
indicadores de desempeno y calidad con revisiones periddicas con los proveedores
criticos de la compania, con el fin de formalizar el seguimiento a la calidad en la
prestacion del servicio.

INVERSIONES: En cabeza de la Gerencia Comercial, la Gerencia de fondos de
Inversidon Colectiva cuenta con administradores diferenciados para los fondos de renta
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fija y de renta variable. El proceso de inversién sigue una estrategia top down,
teniendo en cuenta las directrices del Comité de inversiones. Se resaltan los desarrollos
de herramientas cuantitativas que soportan el andlisis en la toma de posiciones de
inversion brindando momentos de entrada vy salida para la totalidad de los portafolios,
asi como herramientas de Asset Allocation para titulos de renta variable. Fitch destaca
una mayor estabilidad dentro del equipo de inversiones.

La medicidn del rendimiento de los fondos administrados se realiza frente a pares o
indices del mercado y ademds se realizan ejercicios de performance attribution para
la totalidad de los fondos y portafolios derivados de estos, no obstante, no se observa
la creacién de portafolios de referencia que cubran este propdsito para la totalidad
de portafolios. Fitch considera como oportunidad de mejora una segregacion mdas
robusta entre la formulacion y la ejecucidn de la estrategia.

OPERACIONES: La mejora en la calificacién se debe a los desarrollos tecnoldgicos que
permitieron una automatizacién de los procesos de Back Office bajo un mismo sistema
interno evitando asi posibles errores a nivel operativo, sumado a la integracidon con los
sistemas transaccionales de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Tiene ademds una
sobresaliente estructura de reportes de cara a los clientes abarcando diferentes
periodicidades, ademds de informes diarios sobre el estado de los fondos de inversidn.
La estructura de atencidn al cliente estd soportada por una adecuada infraestructura
de call center y por su pdgina web que fue actualizada, permitiendo el acceso a
reportes y certificados.

TECNOLOGIA: Acciones y Valores tienen una estructura de tecnologia que responde
directamente a la gerencia general y que estd dividida entre la direccién de
desarrollo y la direccién de TI. El drea de tecnologia culmind el desarrollo del sistema
interno de la compania SAT permitiendo la automatizacién de varios de los procesos
del middle office y back office. Adicionalmente se desarrollaron aplicaciones robustas
que permiten tener un mayor control sobre posibles fugas de informacién de la
companiia. No obstante, Fitch considera como oportunidad de mejora contar con un
Plan de Continuidad del Negocio detallado, asi como la pronta realizacion de las
pruebas al Plan de Continuidad.

7. GESTION DE RIESGO SARLAFT

El Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del
Terrorismo de Acciones y Valores, para el cierre del ano 2016 continia en permanente
evolucion, ajustando los procedimientos y controles de acuerdo a las situaciones que
se presentan en el desarrollo de la actividad diaria y que pueden generar riesgos para
la compania, ademds de cumplir con la normatividad vigente. A continuacién,
presentamos las actividades que se adelantaron durante este periodo:

Generales:

El drea de cumplimiento durante el afo 2016 aplicd los procedimientos, procesos y
controles tendientes a evitar riesgos relacionados con el Lavado de Activos vy la
Financiacién del Terrorismo, asi mismo, se adoptaron correctivos generados por
resultados en la revision de procesos, la opfimizacion de procedimientos, la



implementacién de controles, lo anterior dlineado a las mejores prdcticas
internacionales y locales relacionadas con la prevencidon de LA/FT.

Manual SARLAFT:

Durante el ano, se presentaron actualizaciones al Manual SARLAFT, en las que se
ajustan enfre otfras, algunos criterios y definiciones de acuerdo a la normatividad
vigente; ademds de actualizar los procesos en las metodologias de medicién e
identificacion de los Riesgos SARLAFT. Estos cambios, fueron presentados y aprobados
por la Junta Directiva, e implementados por el drea de Cumplimiento.

Vinculacién:

Durante el afo 2016, en los procesos de Vinculaciéon de clientes, proveedores y
funcionarios se aplicaron los controles y politicas establecidas dentro del Sistema de
Administracidén de Riesgo LA/FT, tales como, la validacién de listas restrictivas, revision
de posibles antecedentes, verificacion y andlisis de la informacion registrada en el
formulario y el adecuado registro de informacién en los sistemas de informacién.
Igualmente, se rechazaron algunas personas naturales vy juridicas que no cumplieron
con las directrices y pardmetros de vinculacién adoptados por Acciones y Valores S. A.

Actualizacion:

Para el ano 2016 el nUmero de las actualizaciones fueron 2.962, dando como resultado
una gestion mds efectiva en un 52% en relacidn al ano anterior. Esto, debido a la
implementacion de la politica de actualizacién telefénica, dirigida a las personas
naturales, la cual facilitd que los clientes pendientes actualizaran, disminuyendo el
porcentaje de clientes desactualizados a 31 de diciembre de 2016, el cual
corresponde a un 42%.

Continuamos realizando la gestion de actualizacién tradicional, mediante las
solicitudes como envio de cartas, correo electrénico y mensajes de texto a clientes
desactualizados y préximos a desactualizar.

Validacion listas Restrictivas

Se redliza validacién automdatica y preventiva de prospectos clientes, proveedores y
colaboradores antes de entablar cualquier relacién comercial.

Por ofra parte se realizan cruces del Stock de clientes contra las Listas Restrictivas para
andlisis de resultados frente a las coincidencias presentadas, asi tomar decisiones
frente a las coincidencias:

e Clientes Activos, frecuencia diaria.

e Beneficiarios de Pagos (Terceros y Proveedores), preventiva con frecuencia
cada vez que se realice el proceso, y semanalmente control dual.

e Beneficiarios Divisas, frecuencia cada vez que se readlice el proceso.

e Cambios de Depositante, frecuencia mensual.
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Monitoreo

Los monitoreos se encuentran automatizados y parametrizados en herramientas KNIME,
generando oportunidad vy eficiencia, abarcando un nUmero superior de clientes que
permiten mayor cobertura minimizando la materializacién de riesgos para la Sociedad
Comisionista.

Mercado Bursatil

El objetivo es identificar en los diferentes productos que ofrece la sociedad
comisionista, situaciones que se salen del giro normal de las operaciones © que por su
naturaleza y caracteristicas son atipicas a la fooma de operacién del cliente en el
desarrollo de las transacciones e inversiones realizadas en el mercado de capitales.

Ingresos Altos Montos FIC'S
Ingresos con Altos Montos
Operaciones Divisas

Se realizaron los monitoreos Movimiento Transaccional Inusual
periodicos para los clientes ‘ PEP'S
con operaciones en Mercado Actividad Econémica a Monitorear
Bursatil. Coincidencia Listas

Especiales - SAS -
Calidad de Data
Analisis Individual

Mercado Masivo:

El objetivo es identificar situaciones atipicas de los clientes y usuarios que utilizan los
productos de Mercado Masivo y se dirige al total de las personas que readlizan
transacciones, resultado de los monitoreos algunas personas se ingresaron a
seguimiento con el fin de fortalecer el conocimiento del cliente y contar con
informacién objetiva para nuestros andlisis.

Especiales
Regionales

. Multiples Paises
Mensualmente se realizaron

. . Transaccional
los monitoreos establecidos .
. . Calidad de Data
para Clientes/Usuarios que
realizaron operaciones de
Mercado Masivo.

Contrapartes
Ciudades Limitrofes
Paraisos Fiscales
Seguimiento Inusuales
PEP’s
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Medicion:

Trimestralmente se realiza una medicién con el objetivo de identificar el nivel de riesgo
Inherente y Residual de Acciones & Valores S.A. relacionados con Lavado de Activos 'y
Financiacién del Terrorismo. Esta, utiliza metodologias y técnicas descritas en el manual
SARLAFT y sus anexos, para el ano 2016 se realizd un ajuste pasando de 18 eventos de
riesgo a 13 eventos de riesgo, teniendo en cuenta que los riesgos eran similares y la
evolucion histérica era similar generando igual calificacion una vez se realizaba la
aplicacion de los controles.

Control:

Se continuan fortaleciendo los procedimientos de control con el objetivo de prevenir
gue la Sociedad Comisionista de Bolsa sea utilizada para el Lavado de Activos y/o
Financiacién del Terrorismo y para garantizar confiabiidad e integridad en la
informacién que ingresa a los sistemas.

Calidad de Datos:

Continuamos realizando monitoreos periddicos con el fin de identificar las fallas
existentes en los procesos relacionados con errores de digitacion en la informacién el
momento del registro de informacién como la vinculacion y actualizacién de clientes
en el drea de Cumplimiento y en las agencias.

Se contintan fortaleciendo la calidad de data de la compaiia validando la
informacién contenida en la carpeta fisica de clientes, evidenciando inconsistencias
en el registro de la informacién, la cual estd en proceso de correccién en los diferentes
aplicativos de informacién.

Se optimizd el proceso de confirmacion de datos de los usuarios y clientes que realizan
fransacciones en Mercado Masivo, de modo que dicho proceso se ejecute en el
menor tiempo posible y mds oportuno.

Entes de Control.

El Area de Cumplimiento, durante el cuarto timestre de 2016 recibié y dio oportuna
respuesta a la totalidad de las solicitudes de las autforidades, se frata de
requerimientos realizados por diversos entes del Estado que en cumplimiento de sus
obligaciones legales solicitaron informacién de Clientes o Usuarios.

Superintendencia Financiera de Colombia:

La Superintendencia realizé visita in-situ del 24 de octubre al 4 de noviembre para
evaluar el sistema de Control Interno, incluyendo el SARLAFT, por lo cual realizaron
requerimientos previos, durante y posterior, los cuales se atendieron oporfunamente.

La Superintendencia Financiera de Colombia, emitié el 19 de diciembre informe de
visita, en la que redlizé algunas observaciones y recomendaciones las cuales son
acatadas e implementadas para fortalecer el Sistema de Administracién de Riesgo de
LA/FT.
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Revisoria Fiscal

Durante el ano 2016, la Revisoria Fiscal generé requerimientos de informacion
trimestrales con el fin de evaluar y analizar el Sistema de Administracion de Riesgo de
Lavado de Activos y/o Financiacidn de Terrorismo en Acciones y Valores S. A.,
Resultado de los mismos, recibimos informes donde emiten conceptos favorables sobre
el cumplimiento del SARLAFT y observaciones y recomendaciones que se implementan
dentro del sistema de Administracién de Riesgo.

Auditoria Interna

La auditoria Interna realiza pruebas vy diferentes revisiones y emite infomes
continuamente con el fin de validar el adecuado funcionamiento del Sistema de
Administracién de Riesgo LA/FT.



IV.EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

31 DE DIC

2016

31 DE DIC
2015

VARIACION
ABSOLUTA

Valores Expresados en Miles de Pesos
Colombianos

EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA 306,233 164,275 141,958
CITIBANK U$ CTA 36903914 5,175,184 5,950,856 -775,672
DUTSCHE BANK 0 28,779 -28,779
EURO DUTSCHE BANK 0 49,952 -49,952
BULLTICK 30,044 24,979 5,065
FCSTONE 2,291 2,291 0
EFG CAPITAL 852 852 0

5,514,605 | 6,221,984

3,000.71 3,149.47

16,547,729 | 19,595,952

‘TOTAL EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA -707,380
105%

-3,048,223

TRM A 31 DE DICIEMBRE

‘TOTAL EFECTIVO EN MONEDA EXTRANJERA

Al del 2016 disminuye este rubro en $3.048.223, estd relacionada con la variaciéon de la
operatividad como intermediario en el mercado cambiario; para la fecha actual se
constituyo una garantia de 250.000USD en la cdmara de Divisas, la tasa de cambio
cerro menos $142.7 6 pesos por debajo al ano 2015.

La Sociedad obtuvo una prima por parte de Western Unidn Financial Services Inc. por
concepto de la extensidon del contrato de representacién por un periodo de ocho (8)
anos iniciando en 2014, de Siete millones de ddlares (USD7'000.000), de los cuales se
amortizd una octava parte(875.004) en el ano 2014, 2015 y este mismo monto en el afo

2016, hasta el ano 2021

V. INVERSIONES A VARIACION PATRIMONIAL CON CAMBIOS EN EL ORI -
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

a a
DISPONIB PARA LA A DE D 0

ones Obligatorias Permanentes e 0

Acciones Bolsa de Valores de Colombia 91,000,000 551,288 91,000,000 496,417

Otra

Fideicomiso FOGACOL - Fiducolombia 150.000 Unidades 356,863

BTOTA g0 0 a0

OtrasM Inversiones Disponibles para la Venta
Camara de Compensacidn de Divisas

68,255,976 | 201.112

68,255,976 155,314

475,254,551 468,593 429,017

669,705

Camara de Riesgo Central de Contraparte 475,254 551

SUBTOTAL

1,220,993

1,437,611

De acuerdo al numeral 3.3.1. del Capitulo | — 1 de la Circular Bdsica Contable y
Financiera emitido por la Superintendencia Financiera en Diciembre de 2014 a través




de la Circular Externa 034, las inversiones obligatorias en valores participativos que
deben mantener las sociedades comisionistas de bolsa de valores y las de bolsa de
bienes y productos agropecuarios y agroindustriales o de otros commodities como
miembros de las respectivas bolsas, deberdn clasificarse como disponibles para la
venta, medirse por su variacién patrimonial, no podrdn ser objeto de negociacidon en
ningun momento dada su vocacién de permanencia, y no podrdn ser reclasificadas,
clasificadas es este rubro las Acciones de |la Bolsa de valores de Colombia.

En cuanto a la Inversibn en del Fideicomiso FOGABOL, seguUn decision de la
Asamblea en sesién de consejo de administracion realizado el 8 de Septiembre de
2016 y en virtud de lo expuesto en la Asamblea de fideicomitentes del 17 de Marzo de
2016, se procedié con la liguidacién del Fideicomiso FOGACOL.

En virtud de lo anterior, con fecha 16 de diciembre de 2016 y a titulo de restitucién del
derecho fiduciario, ACCIONES Y VALORES S.A. - SCB recibid la suma de $385.589.309,46.
De la suma indicada se descontd el valor de $80.000.000 girados al fondo
FIDUCREDICORP VISTA, con la finalidad de constituir una Fiducia que adquiera las
oficinas administrativas de Asobolsa, en la cual participan las sociedades comisionistas
afiliadas, y lo que redundard en una disminucién de los aportes mensuales de la
sociedad una vez estén disposicion de la Asociacidon en el afo 2017.

VI. RESPONSABILIDAD SOCIAL

Acciones y Valores S, A, con el objetivo de contribuir a la  gestidon social, para el ano
2016 hizo las siguientes donaciones:

DONACIONES ACVA 2016

CONCEPTO NIT ‘ VALOR

Fundacidn Antinarcdticos

Colombia 800061529-7 1,538
Fundacién GUN Club 860006715-5 5,000
Fundacidén Hogares Juveniles

Campesinos de Colombia 860028118-2 3,000
Fundacion Cardioinfantil 860035992-2 25,200
Fundacion Prévida 860058176-8 505

\
TOTAL 35,243



VII. PAGOS A DIRECTIVOS

Acciones y Valores S.A, durante el afo 2016 efectud lo siguientes pagos a Directivos,

JUNTA DIRECTIVA ACVA 2016

‘ VALOR

CONCEPTO NIT CAUSADO

Gustavo Perry Torres 437729 27,500
Mauricio Vélez Vasquez 17118030 17,500
Jaime Hernandez Castillo 79249765 17,500
Eduardo Jaramillo 79406980 22,500
Jorge Girén Leuro 79447550 27,500
Jorge Enrigque Vélez Richard 79591694 12,500
Gustavo Serpa Preciado 80409563 15,000
| TOTAL | 140,000

VIII. INFORMACION ADICIONAL DE LEY A 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Otros informes de Ley
Ley 603 de 2000

Con el fin de dar cumplimiento a Ley 603 de 2000, la administracién ha implementado
procedimientos que conlleven a dar cumplimiento a la noma sobre propiedad
intelectual y derechos de autor del software instalado en las oficinas de Acciones &
Valores S. A.

Articulo 446 numeral 3

De acuerdo con el numeral 3 del articulo 446 de C.Co. en especial lo establecido en
los literales b, e y f me permito informar lo siguiente:

Adjunto al presente informe los anexos a los estados financieros a 31 de Diciembre de
2016, en relacidon a las operaciones celebradas entre Acciones & Valores S.A, sus
administradores y accionistas.

Literal b) Sociedad no recalizd ninguna erogacion por salarios, honorarios, vidticos,
gastos de representacién en dinero y en especie, transporte y cualquier remuneracion
a favor de asesores o gestores, vinculados o no a la sociedad mediante contrato de
trabajo, cuando la principal funcidn que realiza consistia en tramitar asuntos ante
entidades puUblicas privadas, o aconsejar o preparar estudios para adelantar tframites.

Literal e) Los dineros u ofros bienes que la sociedad posee en el exterior y las
obligaciones en moneda extranjera, se incluyeron los saldos a 31 de Diciembre de
2016.



Adicionalmemte me permito confirmar a la Asamblea General de Accionistas que
todos y cada uno del software utilizados por la sociedad, han sido verificados como lo
establece el articulo 1 de la ley 603, sobre las normas de intelectualidad y derechos de
autor, habiéndose constatado la existencia y originalidad de las respectivas licencias
suministradas por los fabricantes.

De acuerdo a lo consagrado en los articulos 11 y 12 del decreto 1406 de 1999,
Acciones &Valores S.A., cumple con la adecuada liquidacién y los pago de los
aportes de la seguridad social.

Ala fecha de la presentacién de este informe no tenemos conocimiento de que haya
ocurrido suceso o aconfecimiento que afecte sustancialmente los estados financieros
o las divulgaciones en las notas a los mismos por el ano terminado en 31 de diciembre
de 2015 o que, aun cuando no haya afectado tales estados financieros o notas, haya
originado, o es posible que origine, algun cambio de importancia, adverso o de otra
naturaleza, en la posicidn financiera, en los flujos de efectivo o en los resultados de
operaciones de la Sociedad. No tenemos ningun proyecto que pueda afectar
significativamente el valor en los libros o la clasificacién de los activos y pasivos.

IX GESTION DE DESARROLLO Y TECNOLOGIA

1. AREA T

1.1 INFRAESTRUCTURA Durante el afo 2016 se realizé modificacién y cambio de las
estaciones de frabajo de todos los empleados de Acciones y Valores incluyendo las
agencias de Remesas. El objetivo de este ajuste es modernizar las estaciones de
trabajo migrando el sistema operativo a Windows 7, un sistema operativo mucho mas
estable con las aplicaciones utilizadas por la compania. También se liberd la Primera
Fase (Operacién en Caja y CLA) de la nueva plataforma para el pago de remesas.
Esta nueva plataforma estd desarrollada en ambiente totalmente web y se integra
con WU a través de un Gateway. Para el primer semestre del 2017 estd contemplado
terminar las dos siguientes Fases (Tesoreria, Clientes y complementar CLA). Esta nueva
arquitectura demandd definir y crear un nuevo servidor de aplicacién que
interactuara con el servidor de base de datos Oracle y con los servicios de WU. Para la
primera fase se adquirieron impresoras ldser para las agencias porque la impresion de
los recibos se cambid y ya no se utilizan los formatos pre impresos en papel quimico. En
el 2016 también se logrd llegar a una negociacién con ETB para implementar canales
dedicados de 1 mega en las oficinas de Bogotd. Estos canales dedicados nos
permiten tener una relacién costo beneficio muy acorde con la operacién; por el
momento fenemos 10 oficinas instaladas con estos canales y seguimos frabajando
para terminar con todas las oficinas de Bogotd. Se definen recursos en el servidor de
base de datos $Sgl2014 y en el servidor de aplicacion web para implementar la nueva
plataforma de NOémina con Novasoft. Se implementa un nuevo servidor con la
Plataforma Landesk con el fin de gestionar y apoyar las labores de soporte y seguridad
de la informacién. Esta herramienta nos ayuda con el manejo de los accesos remotos
controlados a los computadores en esta sede como en las sedes remotas, con andlisis
de vulnerabilidades de acuerdo al marco legal y con politicas de control de uso sobre



aplicaciones restringidas. Se implementa el nuevo certificado para Accivalores.com
por un periodo de 3 anos. Se vuelve a configurar el Firewall con el fin de actualizar los
equipos vy realizar un agjusten a la configuracién de alta disponibilidad. Se definen
recursos en el servidor de base de datos $gl2014 y en el servidor de aplicacién web
para implementar la nueva plataforma de Aurisk con Audisis. La planta telefénica vy el
sistema de grabacién que se encontraba en la sucursal de Villavicencio se reubica en
la oficina de Chico con el fin de cumplir la necesidad de tener un grupo de
verificadores del drea de Cumplimiento realizando contacto telefénico con clientes y
usuarios. Se migra la consola del Anfivirus para liberar un servidor que tenemos con
licencia windows 2003 a un ambiente virtual.

1.2 INFRAESTRUCTURA Y TECNOLOGIA Virtualizacién OVM: En este ambiente se crea el
servidor Weblogic de Produccién para la nueva aplicacibn de Remesas.
Implementacion Alliance: Puesta en marcha de Alliensoft |la nueva aplicacién de
Remesas. Recursos en la base de datos Sgl2014 para Novasoft. Recursos en e lIS Web
para Novasoft. Montaje de servidor landesk. Recursos en la base de datos Sgl2014 para
Audisis. Recursos en e IS Web para Audisis. Recurso para la consola del antivirus. Planta
telefénica y Redbox en la sede de Chico.

1.3 Pruebas Contingencia ALCANCE La prueba estd programada para readlizar el
cierre de los diferentes fondos en un dia normal desde un lugar externo a Acciones y
Valores conectados a los servicios del Datacenter de Claro por una persona idénea
del Area de los Fics en horario no hdbil con la coordinacién del Area de Tl. El retorno se
realice el mismo dia en horario no hdbil. ACTIVACION El dia 27 de octubre se llevé a
cabo la Prueba DRP FICS, la cual simula un escenario de no Acceso a la instalaciones
principales de Acciones y Valores donde a través de la detencidn del servicio de
replicacién se conmutan todos los servicios hacia el Centro de Coémputo Alterno vy se
accede desde un lugar externo a la estacidén de trabajo designada para los FICS
ubicada en el Centro de Coémputo Alterno de Claro. El corte para la conmutacion de
los servicios toma un tiempo aproximado de 60 minutos, tiempo durante el cual se
realizan procedimientos de atencidn y control de la crisis, asi como de reanudacion de
los servicios.

2. SEGURIDAD INFORMATICA Y DE LA INFORMACION Registro Nacional de Bases de
Datos De acuerdo a lo estipulado en la ley 1581 vy siguiendo los pardmetros
determinados por la Superintendencia de Industria y Comercio (delegada para la
vigilancia del cumplimiento de esta ley), se realizd el registro nacional de bases de
datos personales de la compania. Politicas de Seguridad En 2016 se crearon nuevas
politicas y procedimientos en base a la seguridad las cuales buscan complementar la
documentacién existente. o Politica para la gestién de vulnerabilidades V 1.0 o Politica
para el control de usuarios V 1.0 Estructura de Procesos Durante el 2016 se actualizaron
varios procesos en relacién con la seguridad de la informacién: o Control de ingresos,
modificaciones vy retiros de Personal. o Gestibn de incidentes de seguridad de la
informacién. o Recomendaciones de seguridad para construccién de sitios web.
Capacitaciones En 2016 se continud con los siguientes procesos para que los
funcionarios se apropien de la seguridad de la informacidn y asi mismo se
concienticen de la importancia de la misma en sus funciones diarias: o Capacitaciéon
en Seguridad de la Informacién Ciclo 1. o Correos informativos sobre nuevas
amenazas. o Drive con boletines de seguridad emitidos por la policia. Auditoria vy



Monitoreo En el transcurso de 2016 se realizaron actividades de auditoria y monitoreo
sobre las siguientes herramientas de seguridad con el fin de sacar provecho a las
mismas y prevenir cualquier evento de seguridad que pudiera presentarse. o Imperva
(auditoria y monitoreo de bases de datos). o Fortigate (monitoreo de canales dered y
navegacién web). o McAfee DPL (auditoria y monitoreo de posible fuga de
informacién)

3. PROYECTOS Se estd trabajando con un proveedor de infraestructura para definir la
modernizacién de los switchs y los servidores que se ajusten a las necesidades actuales
y futuras de Acciones y Valores SA. Después de definir estos dos primeros item se
iniciara el proceso de modernizacién de los sistemas de telefonia y graba cién. Renovar
la licencia de del Antivirus. Migrar una aplicacion que aun funcionan en un sistema
operativo obsoleto. A nivel de seguridad se tienen como proyectos los siguientes: e
Implementacion de WAF (web aplication firewdll): para la seguridad de las
aplicaciones web. e Etickal Hacking: pruebas para la validacién de la seguridad de la
compania a nivel digital. e Desarrollar una herramienta para la Gestiéon de Incidentes
de Seguridad de la informacidn. e Reestructuracidon del drea de seguridad de la
informacion.

2. AREA DESARROLLO

Manejo de Informacién
+  Mantener la calidad y estabilidad de la informacién de la compania
«  Garantizar la operatividad de la informacidon desde las diferentes
aplicaciones
»  Contribuir para el buen uso de los datos al interior de la compania
Administraciéon de Proyectos
» Desarrollo de Proyectos de Software
« Aplicacién de Metodologias de Desarrollo y Mantencién de Software
Bajo nuestra metodologia
Servicio
« Soporte a usuario interno sobre las diferentes aplicaciones.
«  Contribuir para que nuestros Clientes fengan cada vez un mejor servicio
+  Mantenimiento permanente a nuestros aplicativos
« Capacitacion a usuarios finales
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Informe de Gestion y Rendicionde Cuentas
Fondo Accival Vista

Segundo Semesire.de 2016

ACCIVAL ASSET MANAGEMENT
e W

Generalidades

Los Seros para el segundk del afio 2016 se caracterizaron
por una fuerte iidod derivada  princi de variables exégenas sobre
eventos en Estados Unidos. En primer lugar los encuestas sobre las elecciones

en EEUU sus hacia el friunfo del partido

Demécrata con mds del 55% para Hillary Clinton, no obstante esta tendencia
cambié cuando Donald Trump candidato del partido Republicano superé los

al ganar las dado al apoyo mcyomuno del Colegio Electoral
«con 306 votos en ion a los 232 por

Por ofro lado la Reserva Federal de los EEUU en cabeza de Janet Yellen, incrementd
la fosa de inferés en 25 punfos basicos desde el 0.5% a un 075% como

de la rect i6n de la fasa de a niveles del 49% y de

la iva de un Simie ico cercano al 2%. Lo anterior generd a

nivel local volatiidad en los fitulos de deuda publica y deuda privada de corfo,

mediano y largo plazo. Sin embargo, este comportamiento se revertio e ulfimo mes
del afio debido al sorpresivo descenso en 25 pbs que se presentd en la tasa de

intervencion del Banco de la Republica desde el 7.75% al 7.5% a raiz del significativo e e Lreseec
descenso de la inflacién desde el 8.94% que se regisird en el afo 2015 al 5.76% para

el cierre del 2016.

Respecto a los exoecimrvas que tenemos pora los préximos seis meses

para las i del fondo Accival Vista,
como consecuencn de la posibilidad de nuevas reducciones en la tasa de
intervencién por parte del Banco de la Repiblica hasta llegar a un nivel objetivo
cercano al 7.00%. Asi mismo consideramos que se pueden presentar valorizaciones
de las inversiones indexadas a la inflacion dado al efecto que tendra la reforma

ACCIVAL ASSET MANAGEMENT TEAM

SANTIAGO QUINTERD

Gerente Fondos de ivensicn Colectiva
SulsesoBocclrclore com

05713257800 ext 1701

tributaria que se firmé en Diciembre de 2016 en los precios de la canasta familior.

CATAUNA DEL MAR SILVA 8E1LO
esempeno oo

La gestién del portafolio para este semestre se ejecutd bajo las politicas de
inversién establecidas en el reglamento y también siguiendo las recotnendacmnes

realzadas por el Comité de De: en este
mcrememo de la calificaciéon por pc:r'e de Fitch Ratings de la Soc‘edcd o5 Shsvemn en 1300

a “Altos mismo de la calificaciéon del Fondo
Accival Vista desde 2/ AAA a SIIAAAf con lo cual nos ubicamos en lka mejor MICHAEL HERRADA
escala de calificacién de acuerdo a los parémetros establecidos por Fitch Rafings. e e it
para un fondo de inversién local. +0571 3257800 ext 1712

Como resultado de la estrategio de inversion en este periodo, la rentabilidad neta
@ 180 dias fue de un 6,96% EA, y el rendimiento del afio 2016 se ubicd en el 6.52%,
cifra significativamente superior o la del afio 2015 del 3.62% EA. Esto fue resultado
de la eficiente composicion del tafolio en tasa fija. IPC, IBR y DIF y de lo
administracion del dspon'ble. En cuanto a la volafiidod ésta se mantuvo en un
promedio del 0.14% EA. En relacion a la duracion, ésta tuvo una disminucion desde
el cieme del primer semestre del afio con 235 dias hasta los 220 dias para el
segundo semesire del afo 2016.




esempeno de Cartera Durante el Period

Semestre 12 meses 2014 2015 2014
Rentabilidad E.A. Bruto 8.184% 7787% 7787% 4758% 4894%
Rentabilidad £.A. Neta 4.969% 6.526% 6.526% 3.620% 3737%
Wolatiidad de la rentabilidod 0.156% 0.164% 0.164% 0.182% 0.112%
Segundo Semestre 2014
jul-15 ago-16 sep-14 oct-14 nov-16 dic-16
Rentobilidad E.A. Bruta[30D] 8.515% 8.093% 9.264% 8.480% 6438T 8.119%
Rentabilidad E.A. Neta[30D) 7.440% 7.023% 8.184% 6.551% 5.579% 7.049%
Volatilidad de la Rentabilidad 0.144% 0.182% 0.160% 0.153% 0.122% 0.158%

Composicién del Portafolio

| Semestre- 20146

Composicién del Portafolio por lipo de
Renta

Il Semestre - 2016

Composicién del Porfafolio por fipo de
kenta

Compasicién del Portaiolia por Sector
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En lo composicién del porfafolic por fasa de
referencia se puede observar un leve descenso
en lo participocién de titulos indexados al IPC
desde el 14% al 15% a raiz de la expectativa de la
inflacién 12 meses, la cual pasd del 7.94% en el
afio 2015 al 5.76% al ciere del afio 2016.

Con respecto a las inversiones en IBR y DTF estas
en conjunte disminuyeron del 33% o un 24%
respeciivomenie para los periodos en mencion.
Esta variocién obedece a los efecios de la
polifica expansionista del Banco de la Repdblica,
que dieron paso a un descenso de 25 pbs en ko
tasa interbancaria del 7.50% al 7.25%.

adicionalmente, las inversiones a Tasa Fijo
pasoron del 22% ol 2% dervodos de lo
expectativa de la politica expansionsta del
Banco de la Repdblica antfe los menores riesgos
de inflacion y de crecimiento econdmico.

Finaimente la liguidez se mantuvo al 27%. sin
embargo para &l segundo semesire del afo se
consfifuyeron operaciones acfivas de liquidez en
alrededor de un 5%. con el fin de diversificar el
disponible, ya que para ésta época del ofio las
entidades bancarias disminuyeron sus tasas de
interés.
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La composicién de los gastos durante el semesire representaron aproximadamente el 1.1% de los cuales la
comesponde a la comision de administracion y el costo del custodio. La composicion de los gastos

mayoria
tofales es la siguiente:

Servicios de Administracién E Intermediacian

pesos

Comisiones de Administracién
Por Via de Inversiones
Ofros gostes operacionales
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Estados Financieros y Notas

SALANCE GENERAL Semeshe Il - 2015 A Verical Semesie Il - 2016 A. Vertical A Herzontal
Valores en miles de pesos V. Absoluta V. Relafivo
ACTIVO 84,718,670 10013%. 116,285,787 00aE 31571117 B
Bancos 25.117.469 2949% 25831592 2224% 714123108 %
isos ds Transt. En Op. Repo 4,816,075 s49% £,380,203 S49%  1.568127.651 2%
Inv Valor Razonable 54742191 PrEItS 83,412,384 TIO0R  ZBEF0IPSOTE 53R
Inv. A Costo amerizado 19,315 0.02% 0.000 0.00% 19315.229 -100%
PASVO 14128 0.13% 159,686 0.14% 45495 wr
Comiionas y Honorarios 75,354 00e% 111.551 010% 36194781 5%
Acresdores Varias 13136 0.07% 12,577 0.01% 158,653 1%
PATRIMONIO 84,600,453 100.00%. 16126002 10000% 31525618
Parficipacion en Fondes de Inv 84,600,433 100.00% 116,124,102 10000% 31525418247 IR
ESTADO DE RESULTADGS Semestre Il - 2015 A Vedical Semeshre Il - 2016 A. Vertical A Horizontal
Valores en miles de pesos V. Absolute V. Relativo
INGRESOS 4218815 134.14%. £.005.276 12658% 3786457 0%
Ingresos Finoncisros OP del Mcdo Monstario 244.597 778% 112303 1.80% 131,295 4%
Por umentos en el Vir Razonatis 3,025,113 96.18% 5,899,202 9350% 2,874,089 95%
Ingreso Costo Amorfizado de Inversiones 10843 0347 a o.00% 10,804 -100%
Fnanciercs Fondos de Garanfios 796,510 2533% 1,643,584 2605% 847,045 108%
Por Vi de Inversiones 17,417 055% 54,541 050% 125 228%
i o Vet Dameios 124,309 355% 252608, 44T 168,297 135%
GasTos 957914 0.46% 1.270.967 20.14% 313,083 3%
Servicios de Administrocion € Infermediocitn 45031 1.43% 167.285 2.65% 122,154 7%
Comisiones de Administracisn 870,693 27.68% 991,892 15.72% 121,199 1%
Por Vi de Inversiones 2,890 o0e% 72,089 116% 69,169 2393%
G e T 39.200 125% 731 0.3% 531 %
Ganancias y Pérdidas 3,145,130 100.00% 4,309,230 10000% 3188102 1%

“Los obligaciones de la sociedad adminisiradora del fondo de inversidn colectiva relacionadas con la gesiidn del portafolio
son de medio y no de resultado. Los dineros eniregados por los inversionistas al fando no son depésitos. ni generan para lo
sociedad administradora kas obligaciones propias de una institucidn de depésito ¥ no estdn amparados por &l seguro de
depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno ofro esquema de dicha naturaleza.
La inversién en el fondo de inversion colectiva esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios
de los actives que componen & portafolio del respectivo fondo de inversién colectiva™
Es de oclorar gue los balances generales de la cartera de Accival pueden ser consultados en nuestra pagina web
www .occivalores.com en el link de estados financieros informe de gestion y e it Tt e

e Informe de Gestion FIC - Accival Nacién

Fondo de Inversién Colectiva - Accival Nacion

$3.000 310
2
o aa.50%
F‘Z.&GG 300
=
$2.000 290
15.33: 400
$1.500 230
200
$1.000 270
2.00
$500 260 100
30 + 250 0.00
2 92 2 2 ® o w =2 2 =2 2 = e 2 = = = 9w 2 o 2 2w
[ a £ 5 3 £ E ] a = 3 ] ] a 5 5 B £ [ a < 3 o
5 3 f & F 5 <+ g 3 § & =T 5 & B 3 B commm 2 3 % 2 =
o valor Fondy  =m—msuscriptores
80.00%
60.00%
40.00%
20.00%
0.00%
-20.00%
-40.00%
-40.00%

°
]
BRentobiidad

o6

enelé
feb 16
marle
abrié
mayls
ago16
sep16
oct1s
now16
dic 16




Desde 1859

Informe de Gestion y Rendicion.de Cuentas
Fondo Accival Acciones Nacion
Segundo Semesire.de 2016

ACCIVAL ASSET MANAGEMEN

Generalidades

El segundo semesire del 2016 regisiré eventos n'emuclondes y locales que por la ia positiva
evidenciada a lo largo del afio. En el Gmbito i el principal fue el esperado acuerdo de
miembros OPEP y NO OPEP sobre el recorte de produccién y la estabilizacion de precios del crudo. El sostenido
movimiento alcisia del crudo en los meses de Agosio, Sepfiembre y en parie Octubre manfuvo un mercado con sesgo
alcista. Sin embargo, la sorpresiva edeocaon Donald Trump generd una fuerte salida de flujos de economias emergentes
para el mes de . las confros en su politica fiscal. monetaria y comercial siendo intensivo en
gasto generaron un ambiente de confianza a nivel mundial en todas las economias desamroliadas.

Adicional a la eleccién de Trump, el conlexto local también tuvo mllueﬂcoc: gativa en el ¢ iento del
para el mes de la esultd ? para los sectores de retail y
la i el la dinémica de ingresos, EBITDA y Utiidad de
estas compc:runs Con un sesgo negativo e S o e s ivas, el sector publico sus
a el 3T, fue el emisor con mayor deferioro en sus relaciones de renfabilidad, calidad de cartera

y uec.m.emo de la misma.
Finalmente, en diciembre perflamos nuestro fondo hacia un mercado alcista, los beneficios fributarios por la inversion de
acciones , sumado a una estabilidad del crudo y lka posl'ble aprobacién de la reforma tributaria en ese momento fueron

para la cual resulté exitosa.

EQUIPO ACCIVAL ASSET MANAGEMENT
SANTIAGO GUINTERD
Desempeno ere—ize 2

Durante el segundo semestre de 2016, el Fondo Accival Acciones Nacién obtuvo
un retomo del +586% en téminos efectivos anuales. Por su parte, la volatilidad
de las rentabilidades se ubico en el 7.27% para los seis meses terminados en
Diciembre. Al mismo corte de evaluacion, la rentcbnidoa de los Ultimos 12 meses
fue del 11.64% E.A. En cuanto a los retormos s mejores

obtuvieron en Agosto y Diciembre con rentob-ﬁdodes de 70.3% y 67.9% E.A

respectivamente.
Como i una dinémi poslllva Y sostemdu de los
precios de los fies y una n i6n en el de inversién

hacia mercados emergentes, generaron lener después de un 2015 de fuertes
desvalorizaciones, un afio con una tendencia positiva .

Semesire 12 meses 2016 2015 2014
Rentobiidad EA. Bruta 5.860% 11.646% 11.646% -18.364% 2.278%
Rentabildod EA. Neta 4.328% 8.374% 8.394% 20744% 0701%
Volatiidad de la rentabilidad 7.276% 8.446% B.A4ET 11316% 8.873%
jul-16 ago-16 sep-14 oct16 nov-16 dic-16
|_rentobiicad £.4. Bruta[300) 2.344% 70.369% 27 449% 25306% -42518% 57.931%
|_Rentabilidad E.A. Neta[300) -0.634% 85.407% -29.564% 18.457% -44.193% £3.047%
| velatiided de la Rentabiidad 7.005% 4717% 9.505% 3.263% 8.284% 7772%

Composicion del Portafolio

15-2014 25-2016

Compesicién u.:r—unlnpmm-»du Composicién del Portalolio por ipo de.
enta Renla

Aungue el pancrama @ inicios del
segunde semestre aln se mostraba
incierto con las elecciones presidencicles
en Estados Unidos. la reunién de la OPEP,
la reforma fribulaie a nivel local y el
plebiscito por la paz. B comité de
inversiones junfo con el odministrador del

fondo, optaron por estar mucho mas

Composicién del Portafolio por Sector Composicién del Porfafolio por Sector expuesios al mercado en sectores de alia
Econémico Econdmice diversificacién geografica y de negocio.
Fridades
—ey Poblicas: 2%

Los sectores HOLDINGS y UTILITIES fueron a
los lorgo de semesire los de mayor
confibucién @ la  renfabiidod.  Ne
obstante. la liquidez en la Oifima semana
del afio aumenté de manera importante
anficipando que los primeros dias del afia
lo liquidez en el mercado disminuye
sustancialmente lo que aumentaba la
probabilidad de fueries comecciones en el
mercado.

Piblicos: 11




Desde 1859

n de Valor de la Un

2601142013
2500172014
2071172014
AN0112015
211032015
/052015
19/07/2015
17/09/2015
16/11/2018
1500112016
15/03/2016
14/05/2016
13/07/2016
1170942016
1071172016

24/07/2014
22/09/2014

26/03/2014
25/05/2014

30/06/2016 B497.69 259919.9%

$2.137.198.908

31/07/2016 $2.019.086.407 8514.42 24568826
31/08/20146 $2,104,190.176 8%08.53 24533096
30/09/2016 32038304914 B&76.65 24435462
31/10/2016 $2.095.486,333 8844.49 24786486

301 1/2016 $2,273.965,024 8451.02 28218529
3112/2014 $2,591,375,300 8831 .41 30849553

El costo de administracién del fondo fue del 3% EA, lo cual se encuentra estipulado en el prospecto del
fondo, y los gasios se ubicaron en promedio en 28.4% como proporcidn del aclive durante el periodo.
Los gastos admini: ivos como pr ién de los activos se ubican en 2.44%, cifras que se detallan a
continuacién:

e Semestre Il - 2015 Semestre Il - 2014
Valores en miles de pesos

GASTOS 100% 100%

Val de Inv a Vior Razonable 160% 28%

Serv de Admon e Intermediacion 0% 3%
Comisiones de Administracion 12% ne
Pérdida Vta o Redencién de Inversiones 7% 52%
Pérdida en Valoracién Operaciones 0% 0%
Pérdida en Valaracién Derivados 7% &%
Ganancia o Pérdida -125% 27%

NN o

Estados Financieros y Notas

BALANCE GENERAL A. Horizantal
Semestre Il - 2015 A Vedical Semesie ll -2016 A Verfical
Valores en miles de pesos V. Absolule V. Relaiivo

ACTVO 1,804,050 104.14% 2,599,176 100.30% 795,086 Pr3
Bancos 264,527 15.27% 397,728 1535% 133,201 so%
Gormpomiscs de ok, En G, Repo a 0.00% 188,135 7.26% 188,135 NA
i 1,428,481 82.46% 1,996,197 77.00% 567.715 0%
Dspositas en Contratos de Futuras 111,082 1% 3 000% 111,082 100%
Ofros Deudores a 0.00% 1718 0sem 7ns NA
PASIVO 71745 404% 7.800 030% s394 5%
Apories De Capital 45852 375% 45 0007 5607 -100%
Comisiones v Honorarios 4296 025% 5101 024% 1,805 =3
Acreedares Varios 1798 LRLS 1,454 00e% 143 8%
PATRIMONIO 1732344 100.00% 2,591,375 100.00% 859,031 s0%
Parficipacion en Fondos de inv. 1.732.344 100.00% 2.591,375 100.00% 859,031 s0%

ESTADO DE RESULTADO

Semesire I
Valores en miles de pesos
587.473 -S7.21% 739.590 A74.42%, 152116.74

Ingresos Financieros OF del Mcdo Monetario 1.258 oa% 2956 1.90% 1657.73 125%
Per Val Inv Vr Rozonable Inst Patimonio 443.613 -43.20% 504,595 a23.68% 4098154 14%
Financieros Fondos de Garantias 5379 052% 17.245 1106% 11865.50 1%
For Via de Inversiones 29.675 289 152,379 STI4T 122703.53 413%
Por Val Op Contodo o 0.00% o 0.00% 0.00 HA
Val Derivados - De Negaciocién 51224 -5 29.774 1900% 2145000 2%
Dividendos y Parficipocionss 56284 -5.48% 32,642 20.54% 23641.57 2%
GASTOS 818,348 -79.70% 739,590 a74.42% 78758.37 -1o%
Val de Inv a Vior Razonabile 1.306.762 -127 26% 163,076 104.61% 1143886 74 -25%
Serv de Admon e Intermediacion 4006 0.39% 19,130 1227% 15124.04 a7E%
Comisiones de Administrocion 94881 9.24% 63,460 W0N% 3142155 5%
Perdida Via o Redencisn de Inversionsas 218,401 -21.27% 304,192 195.13% 8575072 £ 3
Pérdida en Valoracisn Operaciones ] 0.00% o 0.00% 0.00 HA
Pérdida en Valoracisn Dervados 221133 -21.54% a3aas 2171% 187294.00 -85%
Ganancias o Pérdidas -1.026,835 100.00% 155,894 100.00% 1182729.16 -11s%

“Las obligaciones de la sociedad odministrodora del fondo de inversion colectiva relocionadas con la
gestién del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineras enfregados por los inversionistas al fondo
de inversidn no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una
institucién de depdsito y no estdn amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno ofro esquema de dicha naturaleza. La inversién en el
fonde de inversidn colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios
de los activos que componen el porfafolio del respectivo fondo de inversién colectiva”

Es de aclarar que los balances generales del fondo de inversidn colectiva de Accival pueden ser
consultados en nuestra pagina web www.accivalores.com en el link de estados financieros informe de
gestidn y rendicién de cuentas de Accival.

¢ Informe de Gestion FIC — Accival Global
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Informe de Gestion FIC - Accival Balanceado
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Desde 1859

Informe de Gestion y Rendicion de Cuentas

Fondo Accival Balanceado
Segundo Semestie de 2016

Los mercados ﬁnanmeros para el segundo semestre del afo 2016 se caracterizaron
por una fuerte de variables exégenas sobre
eventos en Estados Unidos. En primer lugar las elecciones presidencioles en EEUU
dieron como ganador a Donald Trump con respecto a Hillary Clinton. En segundo
lugar la Reserva Federal i inci su tasa de al 0.75% dadas las
mejores fivas de ico y pleno empleo.

A nivel local, el Banco de la Repiblica disminuyd la tasa de intervencion hasta el
7.50%, dado o los menores rewlfados de la inflacién hacia el 5.76% y con el objetivo
de ico del pais el cual se espera que crezca en un
2% en el ofio 20] 6.

En el mercado de renta variable, la marcada recuperacion del crudo incentivo el

me(ccdo local los meses de Agosto, Septiembre y parte de Octubre. En el mes de

la sorpi ion de Donald Trump generd fuertes salidas de flujos

de emergentes a mercados desarrollados fraccionando la tendencia positiva del

semestre. Finalmente, diciembre fue un mes de importantes valorizaciones en linea

con k: expecmtvva de la aprobocmén de !c reforma fributaria y los beneficios
para lo

Desempeno

Para el segundo semestre del aio 2016 la estrategia de inversion del fondo se
concentrd en identificar un asset allocation éptimo entre los activos de renta fija y
renta varioble, teniendo en cuenta los recomendaciones del Comité de
Inversiones y de su reglomento.

ACCIVAL ASSET MANAGEMENT

Santiago Quintero

Gerente Fondos de Inversion
10 ofios de experencia

ACCIVAL ASSET MANAGEMENT TEAM

SANTIAGO QUINTERO

Gesente Fondes de iversién Calecliva
Sentiogo. qunlewoRoc Salcees.com
05713257800 ext 1701

CATAUINA DEL MAR SILVA BELLO
Adminitrador de Partalolo Rerta Fia

Cotaling. stvoRoc civaores.com
05713257800 1245

FABIAN PERDOMO
Adminisrador de Portalolo Rerda Vaiatle
com

tabion pergomerdaccivolor
05713257800 ext 1301
Como resultado de la estrategia de inversion el fondo tuvo una significativo
progreso de su rentabilidad, la cual pasé de diciembre de 2015 a diciembre de
2016 desde el -19.6% EA al 6.40% EA. En relacién a la volafiidad del fondo ésta
paso del 25% al 0.9% por consecuencia de la menor volatilidad de los activos del
portafolio, en especial los de renta variable. Con respecto a los ocﬂrvos de renta
fija la volatiidad generada por los titulos fue baja debido a la posicion estructural
en posiciones en IPC y Tasa Fija.

MICHAEL HERRADA
Asatsto

o de Cartera Durante el P

Semestre 12 meses 2014 2015 2014
[ Rentabilidod E.A Bruta 8.858% 9B 9.B64% -14.535% -42.196%
Rentabilidod E.A. Neta 5.544% 6.402% 4.402% -19.420% -41.021%
Volafiidad de la rentabilidad 07H% 0310% 0910% 25.698% 21997%
Segundo Semesire 2014
jul-14 ago-16 sep-14 och16 nov-16 dic-14
Rentabilidad EA. Bruta[300) 12.258% 12.520% 7 744% 12.466% 0.429% 10.432%
Rentabilicad E.A. Neta[30D) 8.583% 8.826% 4.606% 7.903% -3.330% &874%
Volatlidad de la Rentabilidad 0.320% 0.496% 0.802% 0.410% 1.176% 0712%

Composicién del Portafolio

En refacion a ko compaosicicn del portafolio en
renta fijo, se observa un descenso del 69% al
50%, el cual se presenté por la venta de los
fitulos en IBR. Esto se explica de lo expectaiiva
de la coida en la IBR dervado de los efectos
de la poliica monetaria del Banco de la
RepUblica ol disminuir en 25 pbs en ka tasa
interboncario del 7.50% al 7.25%. Pora las
posiciones en fasa fijo el portafolic maniuve
sus posiciones en &l ramo medio de la curva.

Con respecto a ka composicién del portafolio
de renta variable, el fondo se manfiens en
constante rebalancec en lo medida que se
desardlien los catalizadores tanto posifivos
como negativos. No obstante. resaltamos que
para e semestre el fondo permanecid
invertido la mayora de meses en renta
varioble local generando asi el positive
comportamiento la mayeria de meses.

| Semestre-2016

Il Semestre 2016

Composicién d-llhﬂl'dnlopﬂﬂ'lmd- Composicion del Portafolio por ipo de
enta Renta

Rena
Fha 500

Composicién del Porlafolio por Sector
Econémico

‘Composicién del Portofolio por Sector
Economice

Finalmente la liquidez se increments del 9% a
un 22% con el fin de eviar las
desvalorzaciones que  regulamente  se
presentan en las primeras semanas del ano

2017,
Fnanciers
o

Principales Inversiones* Principales Inversiones™
Eanco Davienda Y Ecapetral 237w
Ecapetrol sz Banco De Deciderte. aan
Liguiaaz sa% Gobisma Nasiana s.9%
Finaasar sow Bance Carpianca san
avviLas raw Bava s.a%
Combarca R Bance Davivienda (X
Banco ss Cesssena re% Finsster s
Bance deBogata raw Avvatas 49%
FReps. Grps Sua saw Bancaiomia arn
‘Sudameris 5.4 za% Corfieatambiana %
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Evolucién de Valor de la Unid

11000

10000

1941142015 4
18/01/2016
18/03/2016
17/05/2016
16/07/2016
14/0742016
131112006

/05,2015 1

24/11/2014
2200112015 1

23012015
24/03/2015
23/08/2015

25/03/2014

28/01/2014 4
9032014
28/05/2014
27072014

2411/2013

30/06/2016 5 6.576.793.767 493006 1416952.11 384
31/07/2016 % 6,955.589,156 497714 1488118.68 390
31/08/2016 §7.445817.854 502543 1581595.60 398
30/09/2016 % 8,258,673.483 5056.53 1747777.35 423
31/10/2016  $%9.037,107.224 5105.5% 1900200.98 426
30/11/2016 5 9.723.767.825 510379 2050282.24 432
31/12/2016 §10.374,231.812 51455% 2175118.76 444

Gastos

El costo de administracién del fondo fue del 3% EA, lo cual se encuentra esfipulado en & prospecto del fondo, v los
gastos se ubicaron en aproxmadamente el 1.05% como proporcién del oclive durante el periodo. Los gastos
administrafivos como proporcién de los actives fueron del 0.04%. cifras que se defallan a confinuacién:

Gastos
R — Semestre ll - 2015 Semestre Il - 2016
GASTOS 100% 100%

Rend Oper Rep Sim y Tras Tem Valores 0% 0%

Por Disminucion en el Valor Razonable 0%

Val de Inv a Vier Razonable 84%

Servicio de Admén. e Intermediacion 1%

Comisiones de Administracién &%

Pérdida Venta o Redencién de Inversiones 1%

Pérdida en Valoracisn de Derivados 7%

Ofros Gastos 0%

Ganancias o Pérdidas -19%

Estados Financieros y Notas

i Semeshe Il - 2018 A. Verlical Semesire Il - 2016 A. Vertical A- Herizental
valores en miles de pesos V. Absoluto V. Relativo
AcTvo 2936270 10120% 10415361 100.40%  7.479.091 255%
Bancos 206,525 2092% 552,520 533% 54405323 %
Compromisos de Transt. En Op. Repo. 240,477 200% 1313183 1246% 67290577 105%
Inversién @ Valor Razonable 1.588.284 5474% 8100013 7808% 65117285 4108
Ofros Deudores 0 0.00% 35,645 035%  3esas032 N
Dispositos en Contratos de Futuros 100,583 147% 413,000 3% 3241682 3R
PASIVO 34856 120% FIRES) 040%  &2723193 18
Op. Repo o 0.00% 5,450 ops% seg9.8 ra
Apartes de Capital 27.785 095% 511 oD% 21204 7R
Comisiones y Honararios 4083 ox% 25158 024% 1507454 314%
Acreadarss Varios 1,028 0.04% 2570 004% 29413835 6%
PATRIMONIO 2501413 10000% 10374232 10000%  7e7zEISE 2S8R
Participacion en Fondos de Inv 2501413 100.00% 10374232 10000%  7e721ES  258%
ESTADO DE RESULTADO A Horlzontal
T T — S ol i o) B ee E ] e o
INGRESOS. 408,124 -535.55% 2,585,691 B4aDIT 2577567 632%
Ingresas Financieras OF del Mcdo Monetaria 1,448 -150% 24,081 £E1% 22,433 1563%
Por aumento sn sl Valor Razonosis 15374 -20.19% 342424 94E0% 30 21TR
For val Inv Vr Razonable Inst Patimonic 147.530 -19374% 485500 137.64% 339370 230%
Finoncierss Fondos de Garanfias 3845 s08% 23,104 2.34% 29,23 755%
For Via de Inversiones 33536 04 263,356 7a45% 209820 s85%
Val Op de Cantada o 0.00% o 000% o rea
al Derivados - De Negociacion 170,984 224.54% 1.831,440 517727 L&cDAsE  R7IR
Dividendos v Particinaciones as.385 -46ATR: 4,385 124% 31,000 ea%
GAsIOS 408,124 535.55% 405,455 Nasam 2,429 ax
Rend Oper Rep Sim y Tras Tem Yalorss 7 0.10% 2781 107% 3713 4707%
al de Inv o Vior Razonable 341855 -445.58% 175.44% 4540% 144446 4%
Serv de Admon e Infermediocion 2958 -2.88% 38,202 10.80% 35244 nezm
Comisiones de Administracién 23583 -3057% 188,083 s316% 164470 557%
Ferdida Vio o Redencion de Inversionss 4,048 s3% 105,411 2980% 10136514  2505%
Perdida en Valoracion Dervados 111,401 144.29% 2,119,622 S9.15% 20082208 1803%
Ofros Gastos 31z 041 207 0D&% 10525297 M%
Ganancias o Perdidas 74145 100.00% 352,751 100.00% 42985974 -S65%

“Las obligaciones de la sociedad adminisiradora del Fondo de Inversidn Coleciiva relacionadas con la gestfion del
poriafolio son de medio ¥ no de resulfado. Los dineros eniregados por los inversionisias ol Fondo de Inversion Colecliva
no son depésitos. ni generan para lo sociedad administradora las obfigaciones propias de una institucion de depdsito y
no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garontias de Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por
ninguno ofro esquema de dicha naturaleza. La inversién en el Fondo de Inversién Coleciiva estd sujeta o los iesgos de
inversién. dervacos de o evolucidn de los precios de los activos que componen el portafolio del respectiva Fondo de
Inversién Colectiva .

Es de aclarar que los balances generales del Fondo de Inversion Colectiva Accival pueden ser consultados en nuestra
pagina web www.accivalores.com en el fink de estados financieros informe de gestion y rendicién de cuenias de

¢ Informe de Gestion FIC — Accival 90 Grados
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Inversién Colectiva - Distribucién de la

Diciembre

Nacion
%

Fondo Enero Diciembre

Vista 65% 69%
Nacién as 4%
Global as 0%
Balanceado 7% 18%
90 Grados 20% 9%
i

La Junta Directiva por unanimidad, aprobd el Informe del Director General para
ser presentado en la Asamblea General de Accionistas y lo adoptd como informe

de la administracion a ser presentado a la Asamblea General de Accionistas.



