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" ENTORNO ECONOMICO

Finaliz6 el segundo mes del afio, un periodo donde los mercados financieros se destacaron por mantener
un buen desempeno gracias al tono acomodaticio adoptado por los principales bancos centrales y a la
esperanza de que China y EEUU logren un acuerdo en el corto plazo. Adicionalmente, aunque las
publicaciones econdémicas a nivel global no fueron del todo positivas, si permitieron ver que el escenario
real no era tan malo como se pronosticaba unos meses atras. Con esto, tanto el mercado de acciones como
de renta fija completaron el segundo mes consecutivo de ganancias, aunque no hay que perder de vista
que los riesgos no han desaparecido.

La economia estadounidense presentd retrasos en las publicaciones de los datos econémicos debido al
cierre que sufri6 el gobierno entre el 22 de diciembre de 2018 y el 25 de enero del afio en curso, por lo que
no habia informacion disponible para el analisis del cierre de afo. Fue solo hasta el ultimo dia del mes, que
el Departamento de Comercio de los Estados Unidos dio a conocer que la economia habia tenido una
expansion de 2.6% a/a en el cuarto trimestre, cifra que confirma una moderacion en el crecimiento pese a
haber superado las expectativas del mercado que se encontraban mas pesimistas (2.2%). En 2018, el
crecimiento promedio fue de 2.9% frente al 2.2% de 2017. Luego de gozar de un buen afo, se estima que
para el 2019 la economia tomara un respiro, ya que el impulso dado por los estimulos fiscales a inicios del
2018 ha empezado a desvanecerse al igual que su efecto en el desempefio del consumo y la inversion. Con
respecto al crecimiento del trimestre actual no es de sorprenderse que este resulte débil teniendo en
cuenta el impacto del cierre del gobierno.

En la Zona Euro son varios los factores que estan influyendo en la evolucién de los principales indicadores
econdémicos: la incertidumbre sobre el Brexit, las tensiones comerciales entre EEUU y China, y los riesgos
gue enfrentan las economias de ltalia, Francia y Alemania condujeron a un debilitamiento mayor a lo
esperado en la ultima parte del 2018. Con base a esto, la Comisién Europea llevé a cabo una revision
significativa a la baja sobre las expectativas de crecimiento para 2019 y 2020 ubicandolas en 1.3% y 1.6%
respectivamente. Durante 2018, la region crecié a un ritmo de 1.8% uno de los mas débiles desde el 2014.
De continuar esta tendencia en la economia, la intenciéon del Banco Central Europeo BCE de realizar un
incremento en la tasa de interés en la segunda parte del afio se esfumarg; sin embargo, la posibilidad de
una recesidon en la regiéon aun se ve lejana teniendo en cuenta que la entidad mantiene una politica
monetaria ampliamente acomodaticia.

En Asia, la economia japonesa, mostré una recuperacion en el ultimo trimestre del afio al crecer 1.4% en
términos anuales, superando asi el fuerte revés del tercer trimestre donde tuvo una contraccion de 2.5%.
Para este 2019, el crecimiento de Japdn enfrentard varios riesgos dentro de los cuales se destaca el
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debilitamiento de la economia global y los efectos que tendra en el consumo interno con el incremento del
impuesto de consumo del 8% al 10% que entrara en vigencia en octubre de 2019. China, por su parte, sigue
siendo foco de atencién de las economias emergentes y parte de la desaceleracion global del 2018 le fue
atribuida. En este mes, la debilidad del sector manufacturero se hizo evidente en el indice de Gerentes de
Compras, asi como en los datos de exportaciones e importaciones. Sin duda, la tensién en las relaciones
con Estados Unidos ha influido en el deterioro de la economia, aunque este no es su Unico problema; y es
por esto que los responsables de la politica monetaria estan implementando un coctel de medidas fiscales
y monetarias que le permitan sostener el crecimiento, que para este aio consideran estard en el rango de
6%y 6.5%.

En Colombia, la economia continua en la senda de recuperacion, segun lo revelo el informe del Producto
Interno Bruto (PIB) elaborado por el DANE. De acuerdo con el documento, la economia habria tenido una
expansion de 2.8% en el cuarto trimestre del ano, con lo cual en todo 2018 la economia avanzé 2.7%
superando el 1.8% del afo anterior. Los sectores que mas aportaron a la dinamica de la economia fueron
Administracién Publica y Defensa, Comercio al por Mayor y al por Menor, y Actividades Profesionales con
crecimiento de 3.9%, 2.9%y 3.3% respectivamente. Adicionalmente, vale la pena resaltar el desempefio del
sector constructor que tuvo una recuperacion en el Ultimo trimestre al registrar una variacién de 4.2%, lo
cual le permitié cerrar el ano en terreno positivo (0.3%). Por otro lado, el sector de Explotacion de Minas y
Canteras fue el mas débil.

Para 2019, se estima que la economia continuara en recuperacién impulsada por el gasto publico y el mejor
desempenio del comercio y la industria debido a las bajas tasas de interés. La proyeccién de Fiduprevisora
para el crecimiento de la economia es de 3.1% en 2019. En linea con esta informacion, el indicador de
confianza del consumidor también ha venido recuperandose, para enero el dato llegé a -2.8% desde el -
8.2% de diciembre de 2018. Con respecto a los precios de la canasta familiar, la variacion del mes de enero
fue de 0.60%, ubicando la inflacién doce meses en 3.15%. Este dato que resulté mas bajo de lo estimado,
ayudo a mitigar los temores que existian sobre los posibles efectos del Fendmeno del Nifio y el incremento
del salario minimo, aliviando la presién del Banco de la Republica sobre una modificacion de su politica
expansionista. Este cambio en las expectativas sobre la politica monetaria y los rumores sobre un posible
canje de deuda local que estaria realizando el Ministerio de Hacienda préximamente, hicieron que la curva
de TES TF se empinara durante el mes.

" COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Al cierre del mes de febrero de 2019 nuestros fondos siguen teniendo un comportamiento destacado
versus los resultados de nuestra competencia, gracias, de una parte, a la buena lectura que hemos tenido
sobre el comportamiento de las tasas de acuerdo a los fundamentales econémicos que se han presentado,
y por otro lado, por la conformacién de un portafolio de inversiones conservador que en medio de la volati-
lidad que ha presentado el mercado de valores, nos ha permitido entregar unos buenos resultados a todos
nuestros inversionistas.
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Sin embargo, es importante destacar que persisten los fundamentales econémicos que hemos venido
comentando en nuestros Ultimos informes que han generado y seguiran causando volatilidad en los
mercados de valores, como son: las decisiones de politica monetaria que deberd ejecutar la FED de los
EEUU y su discurso “dovish” sobre el tema, el avance en las discusiones entre EEUU y China sobre los acuer-
dos comerciales entre estos dos paises, la evolucién del BREXIT en Gran Bretafa, la posible recesién en
Europa, y a nivel local, las decisiones de politica monetaria que ejecute el Banco de Republica en el 2019, la
baja liquidez que ha presentado el mercado de valores y las resultados de la inflacion mensual que influira
en la evolucion de las tasas.

Seguiremos atentos a la evolucién de los fundamentales econémicos comentados, para establecer unas
optimas estrategias de inversién y posicionar nuestros fondos de inversidn entre los mas rentables del
sector fiduciario.

~ FONDO INVERSION COLECTIVA ABIERTO DE ALTA LIQUIDEZ

La rentabilidad mensual neta obtenida durante el mes de febrero de 2019 fue de 3.88% E. A. y la duracién
al cierre de mes se ubicé en 297 dias. La disponibilidad de retiros en este Fondo se puede realizar de forma
inmediata. Al igual que los Fondos anteriores presenta una calificacién crediticia AAA y Nacién ofreciendo
un perfil de riesgo de mercado conservador.

~ EVOLUCION RENTABILIDAD NETA Y DURACION
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Las obligaciones de la sociedad administradora de los Fondos de Inversion Colectiva relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados
por los inversionistas al Fondo de Inversién Colectiva no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depésito y no estan
amparados por el seguro de depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversién en el Fondo de
Inversién Colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los precios de los activos que componen el portafolio del respectivo Fondo.

"Defensoria del Consumidor Financiero - Dr. JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 11A # 96-51 - Oficina 203, Edificio Oficity de la ciudad de Bogoté D.C. PBX 6108161 /
6108164, Fax: ext. 500. E-mail: defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com. Horario de atencion: de 8:00 a.m. a 6:00 p.m., 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. Asi mismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el danimo 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 reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2. Identificacion 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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