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| ENTORNO ECONOMICO

Inicia el segundo trimestre del afio y la economia global contintia encontrando dificultades para avanzar
en medio de la incertidumbre que han generado las tensiones comerciales entre EEUU y varios de sus
socios, lo que ha conducido a una contracciéon en los volimenes del comercio mundial por segundo
trimestre consecutivo, un efecto que no se veia desde la recesidon econdémica de 2008-2009. Las economias
principalmente exportadoras han sido las mas afectadas con esta desaceleracion de la demanda global;
sin embargo, las preocupaciones se han extendido al resto de economias, incrementando el riesgo de una
recesion global.

En su actualizacién de expectativas de crecimiento, el Fondo Monetario Internacional (FMI) descarté la
posibilidad de una recesién en el corto plazo, aunque reconocié el enfriamiento que han ocasionado los
factores mencionados anteriormente en la economia global. Con base en estas condiciones, el FMI revisé
a la baja las previsiones de crecimiento mundial para este afo a 3.3%. Para la segunda mitad del 2019 y el
ano 2020, el FMI se mostré mas optimista estimando la continuacion de las medidas de estimulos
econdmicos en China, la recuperacion en el sentimiento de los inversores, la atenuaciéon de algunos
factores que afectaron el crecimiento de la Zona Euro y la estabilizacién gradual de las economias de los
mercados emergentes que llevaran a un repunte en el desempeno de los préoximos meses.

Bajo este escenario de desaceleracion global, la economia estadounidense ha logrado sobresalir pese a la
tendencia divergente de la informacién publicada. El Departamento de Trabajo de los EEUU reveld que en
el mes de marzo, fueron creados 196.000 nuevos puestos de trabajo, nimero que superé los 175.000
estimados por el consenso del mercado y los 33.000 creados en el mes anterior. La tasa de desempleo
permanecioé en 3.8%. El salario promedio por hora fue de 3.2% en términos anuales, lo cual mantiene una
expectativa positiva frente al consumo, sin generar presiones inflacionarias. Por otro lado, la economia
estadounidense empezd el aino con fuerza, al avanzar 3.2% en el primer trimestre, superando las
expectativas de los analistas; sin embargo, los detalles del reporte no convencieron a los inversionistas,
quienes se enfocaron en la desaceleracién de la demanda interna. Con esto, se estima que la FED
mantendra un enfoque paciente y estard a la espera de tener mas informacidn sobre la evolucién de la
economia para tomar decisiones sobre la politica monetaria. Las publicaciones econdmicas, que
resultaron mejor de lo esperado, impulsaron la tasa de negociacién de la deuda soberana al alza.
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En la Zona Euro, una de las mayores preocupaciones sigue siendo el sector manufacturero. En la lectura
preliminar del mes de abiril, el indice PMI sefald que este sector permanece en zona de contraccion al
registrar 47.8 (contraccién por debajo de 50). En su Ultima reunién, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo
las tasas de interés inalteradas y reafirmo que estas se mantendrian en niveles bajos, al menos hasta el final
del ano. Mario Draghi, presidente del banco central, mencioné su preocupacion por la desaceleracion de
la economia y agregd que esta podria extenderse en el resto de afo, aunque también resalté que la
probabilidad de una recesion es baja en un escenario en el que la tasa de desempleo continda cayendo y
los salarios aumentan. Adicionalmente, la region recibié un alivio temporal con el aplazamiento del Brexit
hasta el 31 de octubre.

Las economias emergentes, por su parte, contindan enfrentando grandes desafios. China continué con la
politica de adoptar medidas fiscales y financieras, con el fin de mitigar el efecto de la guerra arancelaria
que sostiene con los EEUU. Para el primer trimestre del afio, China reporté un crecimiento de 6.4%, igual
que en el Ultimo trimestre de 2018.

La economia colombiana sigue avanzando a un ritmo moderado, tal como se evidencié en la informacion
publicada sobre el sector de comercio e industria del mes de febrero. Segun el informe del DANE, las
ventas minoristas crecieron 5.7% respecto al mismo mes del afio anterior y al excluir la venta de vehiculos,
el avance fue de 6.1%. En los dos primeros meses del afo, el sector ha conseguido un crecimiento de 4.3%
frente al 5.1% del mismo periodo del afio anterior. La industria también sigue recuperandose y en el mes
logré avanzar 2.8%, pese al pobre desempefio de la industria de la refinacién que cay6 4.4%. En el periodo
de enero - febrero de 2019 la industria ha avanzado 2.9%.

Pese a la recuperaciéon que han sefalado las cifras econdmicas, el impulso no ha sido suficiente para
mitigar el deterioro que ha registrado el mercado laboral en los Gltimos meses. En el mes de febrero, la tasa
de desempleo ascendié a 11.8%, un punto por encima del dato del afio anterior. En cuanto a la confianza
de los consumidores, el indice volvié a terreno positivo (1,2%) y se espera que esta dinamica se traslade a
la actividad econémica del pais. Por ahora, el Banco de la Republica decidi® mantener una postura
paciente en su Ultima reunion, resaltando que la inflacién se encuentra controlada, lo que contrasté con la
preocupacion sobre la velocidad con que se recupera la economia y los riesgos externos que enfrenta el
pais. Asi, estimamos que la entidad mantendrd la tasa inalterada en lo que resta del afo.

En linea con los mercados externos, la curva de deuda publica local, denominada en tasa fija, present6
desvalorizaciones, especialmente en la parte media y larga de la curva, mientras que aquella indexada a la
UVR, no tuvo movimientos significativos debido a las expectativas del comportamiento de la inflacién. Por
ultimo, ante un escenario de menor apetito de riesgo por los mercados emergentes, la moneda local se
devalu6 2.89%.
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| COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

La evolucion de la rentabilidad de los fondos administrados por Fiduprevisora S.A. mantiene un
comportamiento favorable para los intereses de nuestros inversionistas, reflejdndose un aumento de las
tasas promedio mes, gracias a la positiva evolucion del mercado de valores y a la composicién de un
portafolio de inversiones eficiente 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 negociaciones
entre EEUU y China en el dmbito comercial, la evolucién del BREXIT en Gran Bretafa y 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 inflacidn mensual que influira en la evolucion de las tasas.

Seguiremos enfocandonos en entregar los mejores resultados econémicos a nuestros inversionistas, con
el fin de posicionar los fondos entre los mas rentables y estableciendo unas estrategias de inversion
eficientes que nos permitan llegar a la consecucién del objetivo.

" FONDO INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA

La duracién del Fondo de Inversion Colectiva Efectivo a la Vista cerré el mes de marzo de 2019 con 370 dias
y obtuvo una rentabilidad mensual neta de 3.97% E. A. Por la naturaleza del Fondo a la Vista, los
inversionistas tienen la disponibilidad de sus recursos de forma inmediata. El riesgo de mercado y de
liquidez del portafolio es conservador considerando el disponible del Fondo, la calidad crediticia de sus
activos es calificada 100% AAA y Nacién.
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| EVOLUCION RENTABILIDAD NETA Y DURACION
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RENTABILIDAD SEMESTRAL - DURACION DIAS

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 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 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 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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