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| ENTORNO ECONOMICO

El 2020 inicié con un panorama marcado por el optimismo, gracias al acuerdo que finalmente alcanzaron
Estados Unidos y China sobre la “fase | del tratado comercial y el despeje del camino del Brexit luego de
las votaciones generales en el Reino Unido. No obstante, las preocupaciones retornaron en la ultima parte
del mes, debido al brote del coronavirus y el riesgo que representa para la economia global, considerando
el impacto que tendra el cierre de algunas fabricas en China, la cancelacion de vuelos y paquetes turisticos,
asi como el deterioro del consumo chino. El 30 de enero, la Organizacién Mundial de la Salud declaré el
virus como una emergencia internacional, debido al rapido aumento de pacientes infectados; a la fecha se
registraban alrededor de 170 muertos. Otro aspecto que contribuyé a la volatilidad de los mercados
durante este periodo fue la nueva oleada de tensiones en el Medio Oriente, luego de que fuera asesinado
el general irani Qasem Soleimani por misiles de EEUU, aunque su efecto se diluyé rdpidamente. De esta
forma, los inversionistas incrementaron nuevamente la demanda de activos refugio mientras que los
mercados accionarios registraron pérdidas, que fueron parcialmente amortiguadas por los resultados
corporativos del cuarto trimestre, cuando en su mayoria superaron las expectativas.

Respecto a la incertidumbre que ronda el crecimiento de la economia global, en la actualizacién periédica
de perspectivas econémicas, el Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé a la baja las proyecciones de
crecimiento global de 2020 y 2021 a 3.3% y 3.4% respectivamente, sefalando un escenario incierto
especialmente para la manufactura y el comercio a nivel global, como consecuencia de las politicas
comerciales, las tensiones geopoliticas y factores idiosincraticos en las principales economias emergentes.
Pese a estos obstaculos, la entidad también resalté que los datos macroeconémicos del cierre de afo
arrojaron sefales de estabilizacion en el desempeno de la economia global y considera que estas
evidencias podrian persistir en los préximos meses en la medida en que los bancos centrales sostengan
una politica monetaria acomodaticia y las noticias sigan siendo favorables en el contexto comercial. Sin
duda, la pronta actuacion de las autoridades monetarias ha sido relevante en la contencién de la
desaceleracién de las economias; en la primera reunién del 2020, los bancos centrales de las principales
economias decidieron mantener sus politicas inalteradas y de forma cauta expresaron comentarios mas
optimistas sobre el futuro de las mismas, por lo que prevemos que la liquidez y las bajas tasas de interés se
mantendran a lo largo del 2020.

Por su parte, la economia colombiana sigue consolidandose en una posicion favorable frente a la
coyuntura actual, tal como lo confirmé el Fondo Monetario Internacional, ya que, a pesar de haber
recortado el crecimiento esperado en 2019 a 3.5% (desde el 3.6% de la proyeccién de octubre), factores
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como el apoyo monetario, la migracién venezolana, el comportamiento de las remesas, construccion de
obras civiles y posible aumento de la inversion derivado de la reciente “ley de crecimiento” se consolidarian
como fuentes que impulsaran la economia. En linea con lo anterior, destacamos el desempefio del
consumo, segun las cifras reveladas por el DANE en su informe de comercio minorista de noviembre de
2019, las ventas presentaron una variacidon anual del 4.4%, lo que significé un aumento en el periodo
enero-noviembre del 6.4%. La mayor contribucién en el penultimo mes del afio correspondié a los grupos
de alimentos y equipo de informatica y telecomunicaciones, los cuales lograron contrarrestar los efectos
de las marchas a través de las jornadas de descuento y una mayor dinamica en el comercio electrénico. De
esta forma, se mantienen las expectativas en torno a que el consumo de los hogares seguird siendo el
componente mas importante del crecimiento econémico durante el 2020.

De otro lado, los lunares de la economia que persistieron en gran parte del 2019, fueron el comercio
exteriory el desempleo. Con respecto al comercio exterior, el déficit comercial entre enero y noviembre de
2019 crecié un 59.19% con respecto al mismo periodo de 2018, ubicandose en USD$-10,283.6 millones. El
desempleo, por su parte, tuvo una leve caida en diciembre, al ubicarse en 9.5%, frente al 9.7% de 2018; en
el balance de todo el 2019 la cifra ascendié a 10.5%, es decir, un aumento del 0.8% con respecto al afio
anterior; no obstante, sigue generando gran preocupacion ya que en el mediano plazo podria seguir
manteniéndose sobre los dos digitos teniendo en cuenta que factores de crecimiento (a pesar de ser
positivos alin no son suficientes para impactar el indicador), migracion, el aumento del salario minimo y la
robotizacién no permiten que mejore la perspectiva del indicador. Finalmente, el gobierno sigue tomando
cartas en ambos asuntos, por un lado, el pacto econémico firmado por Duque con empresarios de
distintos sectores, con el cual se estima la creacion de 1.1 millones de empleos en los préximos afios y por
otro lado el plan ‘Colombia Exporta Mas' mediante el cual se busca aumentar la diversificacién de las
ventas externas del pais, tema que ha sido el principal foco de atencion del Ministerio de Comercio.

Bajo este contexto, en una decision unanime, el Banco de la Republica mantuvo inalterada la tasa de
intervencién en 4.25%, completando asi 21 meses sin cambios. Asi, el area de IE de Fiduprevisora mantiene
la posicién de una tasa de interés estable durante todo el 2020, aunque estaremos monitoreando los
riesgos que podrian generar presiones alcistas en la inflacion, especialmente en la primera parte del afio,
donde choques transitorios podrian llevarla cerca del limite superior del banco central (4%).

Por ultimo, en el mercado de renta fija local se dio la primera emision del afo de la referencia de TES UVR
con vencimientos en Mar-27, Mar-33 y Feb-37, asi como también la colocaciéon de TES TF por parte del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, los cuales tienen un vencimiento el 3 de noviembre de 2027 y,
ademas, el refinanciamiento de la deuda externa con el canje de deuda con vencimiento en 2021 y 2024
por vencimientos del 2030 y 2049. Teniendo en cuenta los anteriores sucesos y pese a la caida de los
precios del petréleo evidenciada a lo largo del mes, la renta fija se valorizé en el caso de la referencia de
TES TF 32pbs y los TES UVR 8pbs.
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~ COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Durante el mes de enero el mercado local retomo la liquidez natural, generando importantes
valorizaciones que fue impulsada por el cierre de la primera fase del acuerdo comercial entre EEUU y China
y la aprobacién del BREXIT y a nivel interno, una expectativa positiva del crecimiento e inflacién
controlada, aspectos positivos que resaltan el comportamiento de las rentabilidades para nuestros fondos
de inversion, resultados bastante positivos de acuerdo al comportamiento de la industria y a la volatilidad
evidenciada en el ano anterior, reflejando resultados por encima del promedio del mercado y
manteniendo la expectativa de tasas competitivas en el corto y largo plazo para los FIC administrados.

Sin embargo, es importante mencionar que persiste la incertidumbre en linea con los fundamentales
econdémicos mencionados en el andlisis econémico de este informe y a posibles decisiones de las
principales autoridades monetarias en cuanto a politica econdémica de los paises desarrollados, los cuales
seran objeto de seguimiento permanente en la Gerencia de Fondos con el propdsito de estar atentos a
ejecutar las estrategias de inversidn que sean necesarias para entregar los mejores resultados de
rentabilidad para nuestros clientes en los Fondos de Inversién Colectiva.

" FONDOINVERSION COLECTIVA ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA EFECTIVO A PLAZO

La rentabilidad mensual neta obtenida durante el mes de enero de 2020 fue de 5.65% E.A.y la duracién al
cierre de mes se ubicé en 445 dias. El perfil de riesgo del Fondo es conservador considerando su duracién
maxima permitida de setecientos veinte (720) dias, 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).
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| EVOLUCION RENTABILIDAD NETA Y DURACION
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RENTABILIDAD MENSUAL RENTABILIDAD SEMESTRAL - DURACION DiAS

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 evolucidn 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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