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ENTORNO ECONOMICO

En el mes de febrero, los mercados continuaron registrando altas volatilidades por cuenta de la incertidumbre politica
y econémica luego de la posesion del nuevo presidente de los Estados Unidos, los cambios en el discurso de la Reserva
Federal FED vy la cercania de las elecciones presidenciales en Francia. En el panorama local, el Banco de la Republica de
Colombia contribuyd también generando volatilidad en el mercado de valores, al tomar la decision de bajar la tasa de
interés de referencia en 25 pbs, aclarando que a pesar de este Ultimo movimiento de la autoridad monetaria la curva de
TES Tasa Fija cerro el mes con leves desvalorizaciones.

Hasta el momento los vientos siguen soplando a favor de la economia estadounidense que desde la victoria de Trump,
ha venido teniendo buen comportamiento gracias a las expectativas positivas de los empresarios por el “fenomenal”
plan de impuestos que prometid desde su campafa. Esta situacion llevo a que la Reserva federal de los EEUU, tuviera
un tono mds optimista en su Ultimo comunicado y resaltara la recuperacion que ha tenido la confianza tanto de
consumidores como de empresarios en los Ultimos meses, y el mayor crecimiento que se podria generar a razon de
esta postura; sin embargo, prefirieron cautela y se decidi® mantener las tasas inalteradas en su Ultima reunion
esperando mas informacion. Adicionalmente, en su reciente declaracion frente al congreso, la presidenta de la FED, dio
claras sefales que este afo la entidad incrementaria las tasas a un ritmo ligeramente mas rapido de lo previsto, algo que
cada vez parece mas una realidad teniendo en cuenta que el PCE deflactor que es la medicion de inflacion preferida por
la FED, se acerc¢ al objetivo, al ubicarse en 1.9% incrementando asi la probabilidad de una nueva alza de tasas en la
proxima reunion que se llevara a cabo en el mes de marzo proximo. Igualmente vale la pena resaltar el comportamiento
de los principales indices accionarios de EEUU que en el mes de febrero alcanzaron una vez mas niveles histéricos
positivos, gracias al buen desempefo de la economia.

En Europa, la situacion sigue mejorando, asf lo muestra el indice adelantado del sector manufacturero y de servicios -
PMI, que mostrd avances positivos en lo corrido del mes de febrero, asi como el dato de desempleo que se logré
mantener en 9.6%. Este panorama favorable que ha mantenido en los Ultimos meses la region, se ha visto empafado
por las elecciones presidenciales de Francia, las cuales se llevaran a cabo en el mes de abril y hasta el momento las
encuestas muestran liderando a la candidata que se encuentra a favor de la salida del pafs de la Union Europea, una
situacion que claramente pone en duda la estabilidad de la region.

En Colombia, fue publicado el dato de crecimiento de la economia colombiana en el cuarto trimestre de 2016, el cual
mostro un avance de 1.6%. El primer y seqgundo trimestre fueron revisados al alza al pasar de 2.5 %y 2% a 2.6% y 2.4%
respectivamente, dejando asi el crecimiento de todo 2016 en 2%. Si bien la economia se desacelerd con respecto al
2015 donde habia alcanzado un crecimiento de 3.1%, este dato no es del todo negativo si tenemos en cuenta que en
2016, la economia colombiana enfrentd muchas dificultades dentro de las cuales destacamos: el fendmeno del nifo, la
devaluacién de la moneda y el paro de transportadores. En 2016, las actividades que mds se destacaron por su
crecimiento fueron los establecimientos financieros que avanzaron 5% y construccion 4.1%. Para 2017 las expectativas
son mas positivas, ya que el impacto de los choques temporales mencionados anteriormente parece haberse disipado;
ademds tendremos una moderaciéon en la inflacion, asi como una tasa de interés mas baja, sin dejar a un lado la
recuperacion de los sectores afectados por el fendmeno del nifio y finalmente el sector de la construccion, que seria el
gran lider por una mayor inversion por parte del gobierno y las obras de 4G.

En cuanto a la politica monetaria en Colombia, el Banco de la Republica decidio reducir en 25pbs la tasa de referencia,
ubicandola en 7.25%. La votacion quedd 4 a 2,y en esta ocasion la junta sélo contaba con la votacion de seis de sus
miembros, ya que Gerardo Hernandez, quien es el reemplazo de Cano no se pudo posesionar antes de la reunion; es
decir, que la préxima reunién contara con la participacion de dos nuevos miembros, el sefior Herndndez y otro cambio
que serd anunciado en los proximos dfas. Lo anterior hace mas dificil tener unas expectativas claras con respecto a la
proxima decision de esta entidad, sin embargo, uno de los factores claves, sin duda, serd la inflacion. En esta Ultima
reunion prevalecié la preocupacion de la junta por un riesgo de desaceleracion excesiva que pueda tener la economia
por lo que concluyeron con la reduccién de tasas.




» COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

A pesar de la volatilidad que se presento a lo largo del mes de Febrero de 2017, las rentabilidades diarias de los
Fondos de Inversion Colectiva fueron positivas, destacando tasas diarias superiores al 8% en varios dias a lo largo
del mes. Entre los principales factores que generaron dicho comportamiento podemos destacar el cambio de
politica monetaria que determind el Banco de la Republica desde el mes de diciembre pasado, los mejores datos
econémicos de Estados Unidos, una posible subida anticipada de las tasas por parte de la FED y los efectos
primarios en la implementacién de la reforma tributaria, asi como un acercamiento a la temporada de elecciones
en Europa. Aunque la expectativa econdmica en los mercados mundiales sigue presentando alertas, la volatilidad
que se vio en las rentabilidades de los fondos durante el mes de febrero de 2017 tiende a disminuir, debido a un
mercado local mas tranquilo por cambios en la politica monetaria, que favorecerd el comportamiento de las
rentabilidades de los fondos en el corto plazo y al favorable comportamiento que se tiene previsto en el indice de
precios al consumidor para el mes de marzo de 2017. De igual manera, la estrategia de inversién seguird enfocada
en posiciones conservadoras de titulos tasa fija e indexados de corto y mediano plazo, que generen rentabilidades
positivas para nuestros clientes ante las volatilidades en las tasas que se puedan presentar.

. FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTA DE ALTA LIQUIDEZ

La rentabilidad neta obtenida durante el mes de febrero 2017 fue de 7.42% E.A. a 30 dias y la duracion al cierre
de mes se ubicé en 261 dias. La disponibilidad de retiros en este Fondo se puede realizar de forma inmediata.
Al igual que los Fondos anteriores presenta una calificacion crediticia AAA y Nacion ofreciendo un perfil de
riesgo de mercado bajo.
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s RENTABILIDAD MENSUAL RENTABILIDAD SEMESTRAL DURACION DIAS

"Defensoria del Consumidor Financiero — Dr. JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203, Edificio Oficity de la ciudad de Bogotd
D.C.PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. E-mail: defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua” Las
funciones del Defensor del Consumidor son: Dar tramite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y gratuita. Ser vocero de los consumidores
financieros ante la institucion. Usted puede formular sus quejas contra la entidad con destino al Defensor del Consumidor en cualquiera agencia, sucursal, oficina
de corresponsalia u oficina de atencién al publico de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el animo de que éste formule
recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus Consumidores. Para la presentacion
de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se sugiere que la misma contenga como minimo los siguientes datos del reclaman-
te: 1. Nombres y apellidos completos 2. Identificacién 3. Domicilio (direccién y ciudad) 4. Descripcion de los hechos y/o derechos que considere que le han sido
vulnerados; de igual forma puede hacer uso del App "Defensoria del Consumidor Financiero" disponible para su descarga desde cualquier smartphone, por Play

Store o por App Store.
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