FONDO DE AHORRO Y
ESTABILIZACION DEL SISTEMA
GENERAL DE REGALIAS - FAE

INFORME DE DESEMPENO
CUARTO TRIMESTRE 2015

En este documento se presenta la composicion del portafolio de
inversiones, el desempefio y los principales indicadores del Fondo de
Ahorro y Estabilizacion del Sistema General de Regalias para el
cuarto trimestre 2015.
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El Fondo de Ahorro y Estabilizacion -FAE
del Sistema General de Regalias - SGR
fue creado mediante los articulos 360 y
361 de la Constitucion Politica de
Colombia. El articulo 361 defini6 Ila
distribucion de los ingresos del SGR y
especificamente determiné que hasta un
treinta por ciento (30%) de los ingresos
serian distribuidos al Fondo de Ahorro y
Estabilizacion - FAE.

El FAE constituye un instrumento de
ahorro que contribuye con la distribucion
equitativa de los ingresos provenientes de
la explotacion de los recursos naturales no
renovables. Estabilizara la inversion
cuando los recursos sean mas escasos Yy
mantendra estable el gasto publico a
través del tiempo como contribucién al
principio de equidad intergeneracional.

Recibi6 su primer giro de US$ 373
millones provenientes de los aportes al del
Sistema General de Regalias de acuerdo
con la distribucion estipulada en la Ley el
29 de Agosto de 2012.
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Resumen De Mercado

En el cuarto trimestre del 2015 los participantes del mercado se mantuvieron atentos al
impacto que en los indicadores macroeconomicos de las diferentes economias podia
tener la caida en los precios de las materias primas, principalmente el petréleo, asi como
a la decision del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de EE.UU. (FOMC)
frente al momento en que incrementaria su tasa de interés por primera vez después de 7
afnos de mantenerla en niveles minimos entre 0% a 0.25%.

Pese a la expectativa de los participantes de mercado de observar un aumento de la tasa
de interés de referencia por parte de la Reserva Federal de EE.UU. en su reunién del
pasado 16 y 17 de septiembre de 2015, el
Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal de EE.UU. (FOMC) decidi6, ante

Grafica 1. Indicadores macroeconémicos EE.UU.
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Durante el periodo del afio objeto de este reporte, entre octubre y diciembre de 2015, la
Reserva Federal de EE.UU. (la Fed) continué observando un crecimiento econémico
moderado en el pais, una recuperacion del mercado laboral hacia niveles balanceados y
en linea con las proyecciones de la autoridad para 2015, con mejoras en los indicadores
de subutilizacién del sector y una tasa de desempleo que se mantuvo en niveles de 5%.
En cuanto a la inflacion, ésta permaneci6 presionada a la baja por factores considerados
por la autoridad monetaria como transitorios como los bajos precios de la energia y de las
importaciones no energéticas, reportando un nivel de 1.4% al cierre de 2015, por debajo
de la meta de largo plazo de la Fed de 2% (grafica 1).

Teniendo en cuenta la evolucién y el comportamiento de la economia doméstica y global,
asi como la percepcion de riesgos asociados a las mismas, el FOMC anuncié en su
reunion del 15y 16 de diciembre de 2015, el incremento del rango de la tasa de interés de
referencia en 25 pb, a niveles de 0.25 a 0.50 pb, manteniendo una politica monetaria
acomodaticia que contribuya a que en el mediano plazo la inflacion alcance el nivel meta
de 2% y el mayor fortalecimiento del sector laboral. Adicionalmente, manifesté que la
gradualidad de los incrementos en esta tasa de interés que se den a futuro, asi como el
tamafio de los mismos, seran evaluados en la medida en que la inflacién avance hacia el
nivel de largo plazo esperado de 2% y el mercado laboral continué evolucionando de
acuerdo a lo esperado por los miembros del Comité (para 2016 la expectativa de los
miembros del Comité de la tasa de desempleo se situé en 4.7%). De acuerdo con las
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proyecciones de los miembros de la Fed, el punto medio del rango de esta tasa de interés
al finalizar el 2016 podria situarse en 1.4%.

Al igual que en EE.UU., durante el cuarto trimestre del afio en la Zona Euro también se
observaron presiones a la baja sobre la inflacion la cual estuvo por debajo de la meta de
mediano plazo, cercano al 2%, del Banco Central Europeo (ECB). Lo anterior como
resultado de la caida en los precios de las materias primas, como el petréleo, que implico
menores precios de la energia. La inflacion en la Zona Euro fue de 0.1% en los meses de
octubre y noviembre de 2015 y de 0.2% en diciembre (gréfica 2).

Asimismo, la economia durante el tercer y
Gréfica 2. Indicadores econémicos Zona Euro cuarto trimestre del afio la regi(jn se
15 expandid a un ritmo moderado de 0.3% en
una base trimestral, ubicandose en 1.6%
para los 12 meses del 2015. El Producto
Interno Bruto (PIB) se vio afectado en
0 - 3 = especial por una menor demanda de
dic.-13  jun.-14 dic'.;14..°' jun-15  dic-15 exportaciones de la region y estuvo en
05 - . linea con las proyecciones econémicas del
ECB para este indicador de 1.5% en 2015.
4 ) eeeer Infalcién Zona Euro Por otra parte, para los dos siguientes
Tasa de interés op. refinanciamiento EcB ~ @0s  (2016-2017), se espera  un
crecimiento anual de 1.7% y 1.9%,

Fuente: Bloomberg reSpeCtivamente-
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Teniendo en cuenta lo anterior, Mario Draghi, en el marco de los de los Consejos de
Gobierno del Banco Central Europeo (ECB) del 22 de octubre y del 3 de diciembre de
2015, manifestd que se observan riesgos frente a la evolucion de las economias
emergentes y la situacibn geopolitica que pueden afectar tanto la demanda de
exportaciones como la confianza de la regién, y que se espera que la inflacién
permanezca en niveles bajos en el corto plazo ante las expectativas de los bajos precios
de la energia, ante la perspectiva de precios bajos del petroleo. Asimismo, tras el analisis
al grado de acomodacién de la politica monetaria en los Ultimos meses, la autoridad
monetaria decidié el 3 de diciembre: i) bajar la tasa de interés de depdsitos en 10 pb, a -
0.3%, mientras mantuvo las de operaciones de refinanciacion y de préstamos marginales
en 0.05% (gréfica 2) y 0.3%, respectivamente; ii) extender el Programa de Compra de
Activos (APP) hasta el final de marzo de 2017, el cual estaba programado para
septiembre de 2016; iii) reinvertir el pago de principales en el Programa de Compra de
Activos; iv) ampliar la base de activos elegibles para comprar en el Programa de Compra
de Activos; y v) continuar implementando el programa de operaciones de
refinanciamiento. Con este conjunto de acciones, el ECB espera anclar las expectativas
de la inflacién en el mediano plazo y observar niveles para este indicador cercanos al 2%,
proyectando niveles de 1% en 2016 y de 1,6% en 2017. Adicionalmente espera contribuir
con el mejoramiento de las condiciones financieras de la regién impulsando su demanda
interna resaltando que el Programa de Compra de Activos (APP) implementado es flexible
en tamafio, composicion y tiempo en caso que fuera necesario adoptar nuevas medidas
de politica monetaria.
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Como se menciond anteriormente, el
precio del petréleo continué su tendencia
bajista a lo largo del dltimo trimestre del
10.000 7 32,650 [ 34000 2015 afectando la inflacién de EE.UU. y la
- 33.000 Zona Euro, perdiendo alrededor de $10
USD/barril  respecto al cierre de
septiembre de 2015 cuando las
referencias del Brent y del WTI se
situaron en $ 48 y $45 USD/barril,
28.000 respectivamente, y cerraron el 2015 en
8.000 . . L 57000 cerca de $ 37 USD/barril, niveles minimos
jun-14  dic-14  jun-15  dic-15 de 6 afios atras. Esta tendencia se explicd
= Producci6n petréieo EE.UU. principalmente por el efecto de la
e Produccion petréleo OPEP . .
sobreoferta global de esta materia prima
Fuente: Bloomberg causada porque algunos paises
productores contintan bombeando a
niveles altos. Arabia Saudita, el mayor exportador de crudo del mundo, e Iran, que espera
recuperar su volumen de produccibn de 1 millon de barriles diarios cuando el
levantamiento de las sanciones se formalice a principios de 2016, manifestaron en el
marco de su reunién de la OPEP, el 4 de diciembre de 2015, que no estaban dispuestos a
recortar su produccion a pesar de la presién por parte de otros paises productores,
pertenecientes a este grupo, que han visto afectados sus ingresos como Venezuela,
Ecuador y Argelia para que la OPEP, presidida por Arabia Saudita, considerara recortar
produccién, resultado que no se obtuvo en esta ocasion. Tanto EE.UU., como los paises
miembros de la OPEP mantuvieron sus niveles de produccién alrededor de 9 y 33
millones de barriles diarios (gréafica 3), respectivamente, cuando en diciembre de 2013
producian alrededor de 8 y 30 millones de barriles diarios.

Gréfica 3. Produccion petréleo EE.UU v OPEP
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Gréfica 4. PIB trimestral China (anualizado) demanda global, uno de los referentes es
8 - 5 la economia China que en el ultimo
-5 ] trimestre del afio se debilitd, reportando un
’ - 50 incremento trimestral en su PIB de 6.8%.

7,6 .. .
Con esto, el crecimiento consolidado del

2015 para este pais finaliz6 en 6.9%, el
menor desde 1990 y en linea con la meta
del gobierno de 7%. Al respecto, el IMF
estimoé que el crecimiento de este pais en
el 2016 podria ser menor, del orden de
6.3% considerando su transiciéon hacia una
62 . . . . 1 s economia menos dependiente de las
‘jun-13  dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15 exportaciones y la manufactura. Por otra
parte, el indice manufacturero, indicador
sobre las expectativas de produccion del
pais, se situé por debajo de 50 durante el
2015 indicando una perspectiva de desaceleracion de la economia (grafica 4).
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Impacto Portafolio FAE

Los pronunciamientos en materia de politica monetaria, principalmente de EE.UU. y de la
Zona Euro, donde la Reserva Federal de EE.UU. increment6é en diciembre de 2015 su
tasa de interés de referencia y el BCE amplié su programa de estimulo monetario para la
region, buscando impulsar la recuperacion de las economias de estos paises, se vio
reflejado en el comportamiento de las tasas de los instrumentos de renta fija emitida en
dolares americanos, donde los bonos del Tesoro de EE.UU., que hacen parte de este
grupo, actan como activos refugio en momentos de incertidumbre para los inversionistas
con aversion al riesgo. Asi, por lo general, en momentos de perspectivas negativas en la
economia estos titulos se valorizan pues hay mayor demanda por activos seguros por
parte de los inversionistas. De la misma manera, cuando la perspectiva econémica
optimista, los inversionistas buscan activos con mayor riesgo y mayor rentabilidad lo que
disminuye el apetito por activos seguros, llevando a una desvalorizaciéon de los mismos.

Los rendimientos de los Bonos del Tesoro de EE.UU. de mas corto plazo, con
vencimientos hasta de hasta 2 afios (Grafica 5), mostraron un comportamiento alcista
durante el cuarto trimestre del afio anticipando el alza en las tasas de interés de
referencia por parte de la Fed, que se confirmoé al final del afio.

En la referencia de 2 afos, las tasas cerraron en niveles cercanos al 1%, subiendo desde
0.65% al cierre del tercer trimestre del afio. Algo similar sucedié con la referencia de 1 afio
y 6 meses, que se incrementaron en 37 pb y 43 pb durante el periodo mencionado. Las
referencias de mediano y largo plazo, con plazo al vencimiento de 5y 10 afios, mostraron
un comportamiento alcista en 39 y 23 pb, respectivamente, desde 1.36% y 2.04% (Gréfica
6). De esta manera, el resultado generalizado a lo largo de la curva de rendimientos de
estos titulos, asi como para aquellos otros activos correlacionados con esta clase de
activos, tomando como referencia el cierre del trimestre anterior, fue la desvalorizacion de
los mismos durante el periodo objeto de este reporte.

Grafica 5. Bonos del Tesoro EE.UU. corto plazo Gréfica 6. Bonos del Tesoro EE.UU. mediano y largo plazo
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Evolucién de los Aportes

El FAE finalizé el cuarto trimestre de 2015 con un acumulado de aportes de USD$ 3.065
millones, con un incremento por concepto de aportes por $112 millones en el Udltimo
trimestre del afio y un acumulado de aportes 23% mayor al saldo del cierre de afio
anterior. (Graficas 7 y 8).

Gréfica 7. Acumulado Anual Aportes Grafica 8. Aportes trimestrales 2015
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La distribucion del saldo del fondo por participe, se presenta a continuacion (en azul los
mayores participes):
Bolivar

Guajira
5%

Cérdoba

Casanare
Antioquia

26 Departamentos con
participacion inferior o
igual al 4%

Cifras presentadas en USD$ millones
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico diciembre 2015

- TODOS PORUN
MINHACIENDA :
NUEVO PAIS

PAZ EQUIDAD EDUCACION



Informe de desempefio cuarto trimestre 2015

Fondo de Ahorro y Estabilizacién del Sistema General de Regalias - FAE

El patrimonio del FAE (saldo del fondo) esta constituido por los aportes y los rendimientos
acumulados de los departamentos participes, cuyos derechos estan representados en
unidades, de igual valor y caracteristicas, en délares de EE.UU.

El valor de la unidad del fondo mostr6 un comportamiento alcista, incrementandose
gradualmente desde el inicio del FAE en 2012 (tabla 1). Su valor aument6 108 puntos
basicos (pb) desde su valor inicial de USD$ 1.000, cerrando el cuarto trimestre del 2015
(31 de diciembre de 2015) con un valor de US$ 1.010,9. Frente al mismo trimestre del afio
anterior, su valor creci6 54 pb.

Tabla 1. Evolucién valor unidad FAE (al cierre de cada trimestre)

VALOR DE LA UNIDAD (USD$)

*Inicio
FAE T4-2012 T4-2013 T4-2014  T4-2015
1.000,0 999,6 1.002,1 1.005,4 1.010,9

*Corresponde al 29/08/12 en que el valor inicial de la unidad del FAE es USD$ 1.000
Fuente: Banco de la Republica diciembre 2015

La variacién trimestral del valor de la unidad (presentado en la grafica 9 donde el tamafio
de las esferas representa el valor del fondo y el eje vertical la variacion trimestral en
puntos basicos) al cierre del cuarto trimestre de 2015, con respecto al cierre del trimestre
anterior, fue de +4 pb (grafica 9) Las esferas reflejan el rendimiento trimestral neto
obtenido durante el 2015 por el portafolio de inversibn donde para los tres primeros
trimestres del afio el mismo fue cercano o superior a 15 puntos basicos y en el cuarto
trimestre mostr6 una caida de aproximadamente 10 pb, hasta 5 pb, como resultado del
comportamiento alcista de las tasas de los Bonos del Tesoro de EE.UU. que implicé una
desvalorizacion en los titulos de renta fija correlacionados estos ultimos. (Tabla 1).

Cabe resaltar que las variaciones trimestrales del valor de la unidad desde el 2013 fueron
positivas, preservando el capital aportado por los participes al fondo (valor igual 0 mayor a
USD$ 1.000), generando rendimientos positivos en un horizonte de un afio desde su

inicio.
Gréfica 9. Variacién trimestral del valor unidad FAE (frente al trimestre anterior)
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T4 - 2015: Corresponde al valor del fondo acumulado al 30/09/15 (Inicio FAE) y la variacion por trimestre del valor de la
unidad al cierre del cuarto trimestre de 2015.
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Composicion Portafolio de Inversion

El objetivo de la politica de inversion del FAE es tener un portafolio con un riesgo bajo en
ddlares americanos, dicho portafolio esta distribuido en los siguientes tramos:

Tramo Capital de trabajo: Su objetivo es proveer la liquidez necesaria en caso de retiros
parciales del FAE.

Tramo de Inversidon: Este tramo esta invertido a un plazo mas largo que el capital de
trabajo. Estd compuesto por: i) un portafolio cuyo objetivo es maximizar la rentabilidad,
siempre y cuando se cumpla con la restriccion de no tener retornos negativos en un
horizonte de un afio con un nivel de confianza del 95%; vy ii) portafolio bonos Republica de
Colombia.

Desde su inicio, el 29 de agosto del 2012, y de acuerdo con su politica de inversién y con
las necesidades de liquidez del fondo, la inversiébn de los recursos se concentraron
principalmente en el Tramo de Inversion (grafica 10) con niveles promedio del Tramo de
Capital de Trabajo inferiores al 5% del portafolio de inversion.

Grafica 10. Distribucién del portafolio por tramo
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H Capital de Trabajo  ®Tramo de Inversion

Fuente: Banco de la Republica- diciembre 2015

El portafolio de inversibn mantuvo en el cuarto trimestre del afio una vida media de 1,1
afos, superior al plazo de 0,91 afios en el mismo periodo del afio anterior, donde la
participacion de inversiones con plazos inferiores a 90 dias gané mayor participacion
frente al afio inicial de funcionamiento del fondo hasta situarse en el 2015 por encima del
25%. Sin embargo, la participacion de inversiones con plazos entre 90 dias y 1 afio
mantuvo una participacion mayoritaria desde 2013 (gréfica 11).
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Grafica 11. Distribucion del portafolio por plazo

T4 - 2012 T4 - 2013 T4- 2014 T4- 2015
m Mas de 1 afio

Fuente: Banco de la Republica- diciembre 2015

La composicion del portafolio por sector durante el cuarto trimestre de 2015 (grafica 15)
se mantuvo estable frente al mismo periodo del afio anterior en cuanto a la participacion
del sector gobierno. Sin embargo, la participacion del sector corporativo disminuyé 6
puntos porcentuales resultando en una mayor proporcion de titulos del sector cuasi-
soberano. Los cambios en composicion frente a los mismos periodos del 2012 y 2013
observados en la gréfica 15 evidencian una mayor diversificacién del portafolio a partir del
2014.

En este sentido, durante el cuarto trimestre del 2015, en promedio el 47% del portafolio
estuvo invertido en activos del sector soberano, frente a 71% en el mismo periodo del
2013. En el 2014, se introdujeron al portafolio instrumentos del sector corporativo
(financiero) que al cierre del tercer cuarto del 2015 estuvieron en niveles del 21%,
disminuyendo su participacion respecto al 2014, periodo en el que se ubic6 en niveles
promedio superiores al 25%.

Grafica 12. Distribucién del portafolio por sector

T4 - 2012 T4 -2013 T4 -2014 T4 - 2015

mSoberanos ®Cuasi Soberanos ® Corporativo
Fuente: Banco de la Republica- diciembre 2015
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La inversion en el sector cuasi-soberano y corporativo permite una mayor diversificacion
del portafolio tanto por emisor, como por pais. La grafica 13 muestra la evolucion
trimestral de la composicion promedio mensual por pais del portafolio desde su inicio.

Es posible observar que durante el 2012 y 2013 la proporcion de titulos emitidos por el
tesoro de EE.UU. fue superior al 50%. En el cuarto trimestre del 2014 la misma fue inferior
a 30% y en el cuarto trimestre de 2015 fue de 29% abriendo espacio para inversiones
principalmente de paises de la Zona Euro con una alta calidad crediticia.

La diversificacion del portafolio por emisor, se evidencia al pasar de contar con titulos de
emisores provenientes de 8 paises diferentes durante el cuarto trimestre de 2013, a
superar los 12 paises en el mismo periodo de 2015

Grafica 13. Distribucién del portafolio por pais
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Fuente: Banco de la Republica- diciembre 2015

Adicionalmente, la tabla 2 presenta la distribucion del portafolio por calificacién de riesgo
de los principales emisores del portafolio donde se observa la evolucién de inversién en
cada uno de ellos y la mayor diversificacion del portafolio con respecto a sus primeros dos
afios de funcionamiento.
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Tabla 2. Calidad crediticia principales emisores del portafolio

Principales Emisores FAE

*Inicio
Emisor Pais Calificaciéon FAE T4-12 T4-13 T4-14 T4-15
GOBIERNO EE.UU. 100% 62% 55% 24% 27%
Bonos del Tesoro EE.UU. AA+ 60% 47% 47% 23% 8%
- Fondo de Mercado Monetario ( ) 0 0 0 0 o
gobierno y cuasi-gob) AAA - mmf 40% 15% 8% 1% 19%
GOBIERNO DE COLOMBIA Colombia BBB 0% 15% 17% 21% 19%
CORP. ANDINA DE FOMENTO Supranacional AA- 0% 0% 0% 4% 5%
KOREA DEVELOPMENT BANK Korea A+ 0% 0% 0% 1% 5%
CAISSE DES DEPOTS ER . o o o o o
CONSIGNATIONS Francia AA 0% 3% 3% 5% 4%
Eé’.\ll_g.}.JE ET CAISSE D'EPARGNE Luxemburgo AA+ 0% 3% 3% 5% 5%
AAA 0% 8% 12% 11% 8%
OTROS CUASI-SOBERANOS Europa AA+ 0% 8% 7% 3% 2%
AA- 0% 0% 1% 0% 3%
Europa/Canada A+ 0% 0% 0% 11% 5%
OTROS CORPORATIVOS EE.UU./Canad&/Euro @ 9 0 0 0
palAustralia AA- 0% 1% 2% 15% 17%

*Inicio FAE Corresponde al cierre de 30/09/12, teniendo en cuenta que su inicio fue el 29/08/12.

Fuente: Banco de la Republica- diciembre 2015
Dicho lo anterior, durante el cuarto trimestre del afio 2015 se observd una redistribuciéon
en la composicion del portafolio por calificacion crediticia para los titulos calificados AAA 'y
AA+. La participacion de los titulos calificados AA+ disminuyd 26% frente al mismo
periodo del afio anterior (grafica 14), mientras la de titulos calificados AAA se increment6
en 19% como resultado de la publicacién por parte de algunas calificadoras de riesgo, a
partir de octubre de 2015, de calificaciones independientes de AAA para ciertas emisiones
de Bonos del Tesoro de EE.UU. que anteriormente tenian asignada la calificacion
soberana de este pais de AA+. Los titulos calificados A+ y AA- (gréfica 14), corresponden
principalmente al sector corporativo que para el ultimo trimestre del 2014 y 2015 contaron
con participaciones superiores al 30% del portafolio. Sin embargo, cabe destacar que el
portafolio de inversion del FAE preserva una alta calidad crediticia invirtiendo, segin su
politica de inversion, en titulos que se encuentren calificados dentro del rango de grado de
inversion, manteniendo una exposicion nula a riesgo de tasa de cambio.

Gréfica 14. Distribucién del portafolio por calificacion crediticia
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Desempefio Portafolio de Inversion

Valor de Mercado Portafolio de Inversion

El valor de mercado del FAE, el cual resulta de adicionar al valor recibido por concepto de
aportes el rendimiento neto generado por las inversiones del portafolio, como se detalla
en la tabla 3, fue USD $ 3.090 millones al cierre del cuarto trimestre de 2015. Los gastos
generados en el cuarto trimestre del afio, por concepto de comisiones por administracion
y gastos bancarios, correspondieron a USD $ 1.206 mil, 4 pb del valor del fondo.

Grafica 15. Valor de mercado Portafolio de inversion
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Fuente: Banco de la Republica diciembre de 2015
*Inicio FAE Corresponde al cierre de 30/09/12, teniendo en cuenta que su inicio fue el 29/08/12.

Tabla 3. Valor de mercado del fondo

VALOR DEL FONDO

T4- 2014 T4- 2015 Yars
. . T4 2014-T4-201
Concepto (USD$ Mill)  (USD$ Mill) 0 o1
Saldo Inicial 2.323,08 2.976,40
Aportes 179,32 112,28
Rendimientos Inv. Negociables 0,77 (0,95) (223%)
Rendimientos Inv. al Vencimiento 2,45 3,55 45%
Comisiones por Administracion 0,91 1,15 25%
Gastos Bancarios y otros 0,05 0,06 15%
Valor de Mercado 2.504,66 3.090,07 23%

Fuente: Banco de la Republica diciembre de 2015
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El portafolio de inversion del FAE esta compuesto por instrumentos de renta fija en USD
los cuales estan clasificados contablemente como: |) inversiones negociables o sujetas a
valoracion diaria a precios de mercado o Il) inversiones para mantener al vencimiento, las
cuales son a valoradas a TIR de compra y no estan expuestas pérdidas de valor ante
movimientos diarios en las tasas de interés de mercado correspondientes a cada titulo
(Tabla 3). Al 31 de diciembre de 2015, el 80% del portafolio de inversion correspondié a
inversiones negociables y el 20% restante, a inversiones para mantener hasta el
vencimiento.

Durante el cuarto trimestre del afo, el portafolio de inversibn generd ingresos por
concepto de rendimientos brutos del orden de USD$ 2,6 millones donde las inversiones
clasificadas como negociables (expuestas a movimientos de tasas de interés) presentaron
un desempefio negativo por la desvalorizacion de los titulos como consecuencia del
comportamiento al alza de las tasas de mercado el cual fue compensado por las
inversiones clasificadas al vencimiento. La composicién por instrumento del portafolio
(gréfica 15) al corte de 31 de diciembre de 2015, frente al portafolio del 30 de septiembre
de 2015 no presentd variaciones significativas en la distribucion por clase de activos,
donde los papeles comerciales representan el 45% del portafolio

Grafica 16. Composicidon valor de mercado del portafolio por tipo de instrumento (renta fija)
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Fuente Banco de la Republica diciembre 2015

Retorno del fondo

Retorno bruto trimestral

Teniendo en cuenta que desde su inicio el fondo no presenté necesidades de retiros
inmediatos de recursos liquidos del portafolio, el tramo de capital de trabajo se mantuvo
en niveles bajos de 2% en promedio, en el cuarto trimestre de 2015 (gréafica 13). Este
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tramo, constituido por instrumentos de corto plazo y de alta liquidez, obtuvo un
rendimiento bruto trimestral de 2 pb en el cuarto trimestre del afio.

Por otra parte, el rendimiento bruto trimestral del Tramo de Inversion del portafolio
(excluyendo el portafolio de Bonos Republica de Colombia, 18% del portafolio) fue -4 pb,
18 pb menor al del trimestre anterior de 14 pb. Lo anterior como resultado del
comportamiento alcista de las tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro de EE.UU.
ante la alta probabilidad de que la Reserva Federal incrementara sus tasas. Lo anterior se
confirm6 en su reunion del 17 de diciembre de 2015 cuando las tasas de interés de
referencia de esta institucion pasaron del rango de 0%-0.25% a 0.25%-0.5%, ampliando
el apetito de los inversionistas por activos mas riesgosos ante mayor confianza en la
recuperacion de la economia de EE.UU. Las tasas de los bonos con plazo de 1y 2 afos,
subieron durante el Ultimo trimestre del afio alrededor de 29 y 42 pb, respectivamente,
llevando a la desvalorizacién de una de las principales clases de activos que componen el
portafolio negociable del fondo cuya diversificacion, a la vez, permitié que el rendimiento
neto total obtenido en este trimestre fuera positivo.

Lo mencionado anteriormente también se vio reflejado en el rendimiento trimestral
obtenido por el indice de referencia definido para el tramo de inversién del portafolio del
FAE, el cual fue de -6.5 pb. Es decir, el tramo de inversion del FAE estuvo 2.5 pb por
encima del de su indice de referencia como se observa en la grafica 20. Cabe destacar
que para los trimestres analizados en este reporte, el retorno bruto generado por este
tramo de inversion desde el inicio del fondo, estuvo por encima de su indice de referencia.

El retorno bruto trimestral del portafolio consolidado, constituido por el tramo de capital de
trabajo y el tramo de inversién (excluyendo Bonos Colombia), en el cuarto trimestre del
afo fue -3.9 pb, 2,6 pb sobre el indice de referencia. Asi mismo, la contribucién al retorno
bruto trimestral del FAE del portafolio de bonos de la Republica de Colombia fue de 61 pb
durante el cuarto trimestre del 2015, aumentando 3pb frente al trimestre anterior.

Grafica 17. Retorno bruto trimestral (excluyendo Bonos Colombia) vs. indice de referencia Tramo Inversion
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Fuente Banco de la Republica diciembre 2015
Cifras en puntos basicos (pb) redondeadas a 1 digito
Inicio FAE corresponde al inicio del FAE el 29/08/12 al 30/09/12
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Retorno neto trimestral (incluye portafolio Bonos Republica de Colombia)

El retorno neto trimestral del FAE* (deduciendo costos) fue 5 pb, 11 pb por encima del
indice de referencia consolidado en el cuarto trimestre del 2015. La grafica 18 muestra la
evolucion del desemperio trimestral del portafolio de inversiones del fondo en términos
netos, con respecto al indice de referencia, (area azul oscura del gréfico).

Gréfica 18. Desempefio neto del fondo vs indice de Referencia
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Fuente: Banco de la Republica- diciembre 2015
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! El retorno neto del fondo incluyendo el desempefio del portafolio de Bonos de la Republica de Colombia, el
cual hace parte del tramo de inversion del FAE.
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