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| ENTORNO ECONOMICO

En el mes de marzo, la economia global continué presentando sefales de desaceleracion, impulsando a los
bancos centrales de las principales economias a adoptar una postura de politica monetaria mas cautelosa,
lo que sorprendio a los inversionistas. Las tensiones comerciales y la incertidumbre politica son algunos
hechos que impactan en la confianza de los inversionistas desencadenando en el deterioro en las cifras del
volumen del comercio internacional, los PMI manufactureros y las ventas minoristas en las economias.
Ante este escenario de debilitamiento en la economia y pocas expectativas de incrementos en la tasa de
interés por parte de los bancos centrales, los bonos soberanos americanos de 10 afos recobraron la
tendencia bajista, al mismo tiempo que el délar se fortalecio frente a la mayoria de la canasta de monedas.
Los precios del petroleo se vieron beneficiados por los recortes de produccion de la OPEP y las sanciones
impuestas a Venezuela.

Finalmente, en el mes de marzo, con la informacién econdmica disponible, la Reserva Federal de los EEUU
(FED) decidié mantener la tasa de interés de referencia en 2.25% - 2.50% y anuncié que la reduccion del
balance llegaria a su fin el proximo mes de septiembre. La entidad ademas modificé sus previsiones de la
tasa de interés. En diciembre, el dot plot (gréfica de puntos que recoge las estimaciones individuales de los
miembros de la FED sobre la trayectoria de la tasa de interés) reflejaba la necesidad de dos incrementos
para el 2019; pero en la dltima actualizacién, 11 de los 17 miembros del FOMC consideraron prudente no
realizar cambios en la tasa de interés este ano. Jerome Powell - presidente de la FED, explicé que el
consumo de los estadounidenses y la inversion empresarial se habian ralentizado en los ultimos meses y
atribuyé este comportamiento principalmente a la guerra comercial, la desaceleracion de Europa y China
y la dilucion del efecto de los estimulos fiscales aprobados en 2017. Bajo este contexto, las proyecciones
sobre PIB e inflacién fueron revisadas a la baja, para 2019 el crecimiento pasé de 2.2% a 1.9%, mientras que
la inflacion descendié de 1.9% a 1.8%. En el corto plazo, la FED mantendria este enfoque paciente y flexible,
debido a los pocos avances que se han logrado en las negociones entre Estados Unidos y China y la
distorsidon que ocasiond el cierre del gobierno en los datos de la actividad econémica, a menos de que se
presenten sorpresas con la inflacién o que las incertidumbres econémicas globales logren extinguirse.

Igualmente, el Banco Central Europeo (BCE) aplazé para finales del 2019 su intencion de incrementar la tasa
de interés y durante la rueda de prensa, el presidente de la entidad reconocié que se habia discutido la
posibilidad de mover la salida de tasas de interés negativas hasta marzo del 2020. La autoridad monetaria
ademas informd sobre el nuevo programa de préstamos baratos a dos afos para los bancos de la regién
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(TLTRO 1), el cual iniciard en septiembre y pretende mantener unas condiciones de financiamiento
favorables para la economia. Estas decisiones estuvieron acompanadas de un recorte de las expectativas
de crecimiento y de inflacion, dada la persistencia de los riesgos asociados a las politicas comerciales
proteccionistas, el debilitamiento de Chinay el Brexit. Para 2019, el BCE anticipa un crecimiento de 1.7%, un
registro inferior al 1.1% estimado en diciembre, asi mismo, la inflacién se redujo cuatro puntos al pasar de
1.6% a 1.2%.

En Asia, el Banco Central de Japén BOJ se alined con la postura de la FED y con una votacion de 7 a 2,
decidié mantener sin cambios su politica monetaria; se espera que se mantengan en los niveles actuales
en lo que resta del afo. En el comunicado, la entidad resalté que, pese a que su economia sigue creciendo
moderadamente, las exportaciones y la produccién industrial estan siendo amenazadas por la
desaceleracion global. A esto se suma la preocupacion de la entidad por el efecto que tendra el
incremento de los impuestos al consumo que entrara en vigencia el proximo mes de octubre. Por su parte,
las autoridades chinas, con el fin de evitar un deterioro mayor en la economia, se encuentran estimulando
la demanda doméstica a través de recortes fiscales, inversion en infraestructura y medidas que buscan
soportar el crecimiento del crédito. En la reunién anual del parlamento, el gobierno informé sobre la
moderacién del objetivo de crecimiento para 2019 (se ubicd entre 6% y 6.5%, frente al 6.6%) y el nuevo
programa de estimulos fiscales dirigidos al sector manufacturero. El PMI Manufacturero cay6 en zona de
contraccion en el mes de febrero, al ubicarse en 49.3, retrocediendo a niveles de hace tres afos.

En Colombia, la actividad econémica continda a paso lento. Segun lo revel6 el DANE, en el mes de enero
las ventas minoristas crecieron 3%, lo que es inferior al 4.3% esperado por el mercado. Los grupos con
mejor desempefio fueron el de Alimentos y Equipo de informatica y telecomunicaciones de uso
domeéstico, al crecer 7% y 7.3% respectivamente, mientras que el grupo de vehiculos automotores y
motocicletas fue el que mas se contrajo con un descenso de 4.1%. Por el contrario, la industria sorprendio
positivamente al registrar una variacion anual de 3%, pese a que la industria de la coquizacion le resté
dinamica al sector. Si bien la economia se ha venido recuperando, la velocidad con que lo ha hecho no ha
sido suficiente para mitigar problematicas puntuales que enfrenta la economia local, de hecho, el indice de
confianza del mes de febrero cayé a -5.6% desde el -2.8% del mes de enero.

El impacto de la migracién venezolana es parte de las problematicas que debe resolver el gobierno
colombiano y con este fin, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal decidié relajar la meta del déficit
permitido para 2019 de 2.4% a 2.7% y de 2.3% 2.2% en 2020. La inflacién, por su parte, tuvo una variacion
de 0.57%, considerablemente por debajo del 0.73% promedio del mercado, ubicando la inflacién doce
meses en 3.01%. Este resultado incidié en las expectativas de inflacion de cierre de afio, que registraron un
descenso al pasar de 3.40% a 3.23% en promedio, segun la Encuesta Mensual del Banco de la Republica. En
marzo, la tasa de intervencién de politica monetaria completé 11 meses sin movimientos y en linea con el
contexto internacional, las expectativas de incrementos se redujeron permitiendo valorizaciones en la
renta fija.
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| COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

La evolucién de la rentabilidad de los fondos administrados por Fiduprevisora S.A. tuvieron un
comportamiento favorable para los intereses de nuestros inversionistas, reflejandose en un aumento de
las tasas promedio mes, gracias a la positiva evolucién del mercado de valores y a la composicion de un
portafolio de inversiones conformado en linea con las expectativas del comportamiento de los
fundamentales econémicos.

Seguimos destacando que aun persisten los fundamentales econémicos comentados en los pasados
informes que podrian seguir causando volatilidad en los mercados de valores, como son: las decisiones de
politica monetaria de la FED de los EEUU, las negociaciones entre EEUU y China en el ambito comercial, la
evolucion del BREXIT en Gran Bretaia, el estancamiento econdmico en Europa, 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, las modificaciones a la Regla Fiscal por parte del gobierno lo cual causaria un ruido
poco favorable en las calificadoras de riesgo pais y las resultados de la inflacion mensual que influird en la
evolucién de las tasas.

Seguiremos enfocandonos en entregar los mejores resultados econémicos a nuestros inversionistas
posicionando los fondos entre los mas rentables y estableciendo las estrategias de inversién que nos
permitan llegar a dichos propésitos.

" FONDO INVERSION COLECTIVA ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA VALOR
ESTRATEGICO - FONDO CON PARTICIPACIONES

La rentabilidad mensual neta obtenida durante el mes de marzo de 2019 fue de 4.03% E. A. y la duracion al
cierre de mes se ubicé en 70 dias. El perfil de riesgo del Fondo es Alto considerando su duracién maxima
permitida de setecientos veinte (720) dias y su politica de inversién, consecuente con la naturaleza del
Fondo cuya permanencia minima es de 30 dias. Este Fondo presenta una calificacion crediticia permitida
desde A hasta AAA y Nacion.
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| EVOLUCION RENTABILIDAD NETA Y DURACION
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RENTABILIDAD SEMESTRAL - DURACION DIAS

s RENTABILIDAD MENSUAL

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 Inversion 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 depdsito del Fondo de Garantfas de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de
Inversion Colectiva esta 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 atencién: 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 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 presentaciéon 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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