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El 2017 inicia con un alto grado de incertidumbre, tanto a nivel global como local, debido a que los cambios de politica
monetaria de los principales bancos centrales y las reformas de politica fiscal son aun inciertos; especialmente en EEUU,
en donde se han generado grandes expectativas por las medidas que tomara la nueva administracion de Trump para
impulsar la economia y como estas van a afectar al resto de las economias. De otro lado, en el panorama local, esta el
Banco de la Republica de Colombia, que tomé la decision de mantener las tasas inalteradas en la dltima reunion; y
aunque la junta coincide en que estas deben descender, no hay claridad respecto a cuando deberian darse estos
cambios.

ENTORNO ECONOMICO

Con el anuncio de la victoria de Trump, en el mes de noviembre, se dio un gran cambio en las expectativas del futuro
econémico de los EEUU y en la percepcion de los empresarios, que ahora tienen una mayor confianza en el pafs. Este
efecto se vio reflejado en el reporte de crecimiento de la economia del cuarto trimestre, en el que la inversién de las
empresas mostré un fuerte repunte y, a pesar de la caida de las exportaciones, permitié que la economia avanzara 1.9%,
logrando asi un crecimiento de 1.6% en todo 2016. Segun el Fondo Monetario Internacional, para 2017 esta economia
tendrd una expansion de 2.3%. El 20 de enero se llevo a cabo la posesion del Sefor Trump como nuevo presidente de
los EEUU, quien no ha cambiado mucho el tono desde su campana, y en sus primeros dias ha estado enfocado en darle
un vuelco proteccionista a la economia; como lo ha hecho evidente en sus acciones al retirar a EEUU del Acuerdo de
Transpacifico, al autorizar la construcciéon de los oleoductos de Keystone y Dakota, firmar la orden de construccién del
muro en la frontera con México y vetar la entrada de los inmigrantes de siete paises de mayoria musulmana. Esta
situacion ha generado temores en los mercados internacionales, por los retos que se avecinan en materia comercial,
incrementando asi la aversion al riesgo por parte de los inversionistas. De otro lado, la inflacién sigue repuntando y en
el mes de diciembre se ubicé en 2.1%, al mismo tiempo que la produccion industrial, ventas al por menor y empleo
contindan avanzando saludablemente.

En la Zona Euro, la economia también avanza de manera positiva, asi lo revela el dato de crecimiento de 2016, que se
ubicé en 1.7%, sobrepasando incluso a la economia estadounidense. Adicionalmente, la tasa de desempleo cayd a su
nivel minimo de los Ultimos 7 afos y la inflacion contintia con una tendencia alcista. Sin embargo, estos datos aun no
convencen al Banco Central Europeo BCE, y particularmente el de la inflacién, pues considera que este es un
comportamiento transitorio de los precios que se ha dado como consecuencia de la subida de los precios del crudo, y
por lo tanto decidid mantener su postura monetaria inalterada. China, por su parte sorprendié al lograr mantener su
crecimiento en 6.7% en 2016, el cual fue atribuido en gran parte al consumo. Las expectativas para 2017 de estas
economias dependeran en cierta medida de las acciones que en politica comercial tome el nuevo presidente de los
EEUU y en el caso de Europa también tendra incidencia las jornadas electorales de Francia, Alemania y Holanda.

Otro factor importante a resaltar, en el mes de enero, fue la puesta en marcha del acuerdo logrado por los miembros de
la OPEP y otros paises productores fuera de la organizacién para recortar la produccion de crudo; el cual, segun los
datos, lleva un porcentaje de cumplimiento del 80%. Pese a estas buenas noticias el precio del crudo se ha visto
afectado por el aumento en la actividad de perforacion de pozos en EEUU, lo cual sugiere un incremento en la oferta
en un futuro cercano.

A pesar de la incertidumbre que invade el panorama global, en Colombia el mercado de deuda publica no sufrié un
fuerte impacto en el mes de enero y, por el contrario, cerrd el mes con leves valorizaciones en los activos de deuda
soberana. Este comportamiento se dio gracias a la aprobaciéon de la reforma tributaria a finales de diciembre, las
expectativas de un nuevo recorte de tasas por parte del Banco de la Republica y el interés que siguen mostrando los
inversionistas por los activos colombianos. Al cierre del mes, parte de ese buen comportamiento se revirtié cuando el
Banco de la Republica sorprendié a los agentes del mercado con la decision de mantener la tasa de referencia inalterada
teniendo en cuenta el incremento que habfan tenido las expectativas de inflacion y la incertidumbre sobre las
condiciones financieras y comerciales internacionales.

De otro lado, la economia colombiana continda con un comportamiento moderado, asi se evidencié en el dato de
produccién industrial que tuvo una variacion de 1.6% en el mes de noviembre, siendo este uno de los méas bajos del
ano; sin embargo, vale la pena resaltar que, a diferencia de los meses anteriores, esta vez el sector de la refinacién no




tuvo una gran influencia en el dato y 21 de los 39 sectores mostraron un crecimiento positivo. Las ventas al por menor,
por su parte, crecieron 4.9%, luego de haber estado en terreno negativo por 5 meses consecutivos. Esta recuperacion se
debid a los buenos resultados obtenidos en el Salon Internacional del Automovil de Bogoté y al Black Friday, los cuales
son factores netamente estacionales. De esta forma, estudios econdmicos de Fiduprevisora estiman que la economia
logrard una expansion del 1.8% en el Ultimo trimestre de 2016.

» COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Enero de 2017 se caracterizd por ser un mes de comportamientos estables en las rentabilidades diarias que
entregaron los fondos a los inversionistas. Lo anterior causado por el cambio de politica monetaria que tomo el
Banco de la Republica desde el mes de diciembre, los mejores datos econémicos de Estados Unidos, una reforma
tributaria aprobada y unos datos econdmicos en Europa estables. Aunque la expectativa econémica y la poca
volatilidad que se vieron en las rentabilidades de los fondos durante el mes de enero de 2017, fue causada por las
elecciones presidenciales en Estados Unidos, el dia que ya se conocia que D. Trump era el presidente electo, el
mercado tomo un rumbo inesperado y el comportamiento del mercado de valores fue positivo para los
inversionistas de nuestros fondos.

De igual manera, la estrategia de inversion sigue enfocada en inversiones conservadoras que protejan las
rentabilidades de nuestros clientes ante cualquier volatilidad que se pueda presentar, lo cual pueda ser causado
por las decisiones econdémicas que tome Trump, las decisiones de politica monetaria de Estados Unidos y el futuro
de las tasas locales de acuerdo a las decisiones del BANREP.
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La rentabilidad neta obtenida durante el mes de enero 2017 fue de 7.92% E.A. a 30 dias y la duracion al cierre de
mes se ubicd en 299 dias. El perfil de riesgo del Fondo es medio-bajo considerando su duracion maxima permitida
de setecientos veinte (720) dfas, consecuente con la naturaleza del Fondo cuya permanencia minima es de 30 dias.
La totalidad de los valores que conforman el portafolio presentan la mayor calidad crediticia (AAA 'y Nacion).

~ EVOLUCION RENTABILIDAD NETA Y DURACION
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