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El buen desempefio de las economias desarrollas y las expectativas de la reforma tributaria aprobada en
Estados Unidos en el mes de diciembre de 2017, permitieron que los mercados financieros comenzaran el
2018 llenos de optimismo, logrando retornos importantes durante el periodo. Sin embargo, en el mes de
febrero estas mismas condiciones se tornaron en una preocupacién, debido a la posibilidad de un mayor
crecimiento en los Estados Unidos que podria generar presiones inflacionarias y alentar una aceleracion en
los incrementos de tasa de interés por parte de la Reserva Federal de este pais (FED), situacion que terminé
desencadenando una marcada aversién al riesgo que afectd de manera negativa a los activos a nivel global.

Se estima que la tendencia positiva en las economias desarrolladas se extendera durante todo 2018,
impulsada principalmente por Estados Unidos con un significativo recorte de impuestos y la aprobacion
del congreso en este mes de febrero de un incremento adicional al gasto. Lo anterior sin duda conducira a
una revision en las expectativas de crecimiento por parte de los inversionistas y de la Reserva Federal de
los de este pais (FED), con un alto grado de optimismo. La entidad destaca el fortalecimiento del mercado
laboral, el debilitamiento del doélar y la continua recuperaciéon que ha presentado la inversién de las
empresas y el gasto de los hogares, conjunto de factores que permite estar mds confiado a un repunte de
lainflacion en el corto plazo. En linea con lo anterior, el reporte de inflacion del mes de enero sorprendié a
los analistas, ya que la inflacion basica (@aquella que excluye los elementos voldtiles, tales como los precios
de los alimentos y la energia) tuvo uno de los mayores incrementos desde enero del 2017, al registrar una
variacion de 1.8% a/a. Dada esta condicién se afirma el rumbo de las decisiones de la FED de continuar con
una politica monetaria restrictiva para este afo y no descartamos que la entidad replantee su expectativa
de tres incrementos en la tasa de interés a cuatro. A pesar de este panorama favorable, es importante tener
en cuenta que aun existen riesgos que podrian amenazar el desempefo de la economia, como es el
deterioro del déficit fiscal y la implementacién de politicas comerciales proteccionistas.

La economia de la Zona Euro también muestra buenos resultados debido a la recuperacion en las
exportaciones y la demanda interna, lo cual se ha visto reflejado en el incremento del volumen de ventas
al por menor que se estan acercando a niveles no vistos desde el 2007. Asi mismo el sector manufacturero
se ha venido fortaleciendo especialmente en Alemania, Francia, Italia y Espafia donde las encuestas del
sector PMI se encuentran en niveles que superan el promedio global, un factor que sin duda ha
contribuido a la reduccién de la tasa de desempleo que actualmente se ubica en 8.6%. El Banco Central
Europeo resalta los avances que ha tenido la economia en su ultima reunion, donde prefirié mantener un
discurso cauto al considerar que es necesario continuar con la politica monetaria expansionista debido a
los niveles bajos de inflacion y afadié que la volatilidad que ha presentado la tasa de cambio, representa
un escenario de incertidumbre que debe ser monitoreado debido a que estas variaciones afectan la
competitividad a las exportaciones de la region y dificultan la tarea de la entidad de alcanzar la inflacion




objetivo. A diferencia de la FED, el BCE mantendra su gradualidad y no seria sino hasta el 2019 que tomaria
decisiones sobre la tasa de interés.

En Asia destacamos a Japén, que dio a conocer el crecimiento del tltimo trimestre del 2017, el cual tuvo una
variacion de 0.5% con respecto al trimestre anterior, pese a que la economia modero su ritmo en este periodo.
Vale la pena resaltar que en todo 2017 el crecimiento fue de 1.6%, uno de los mas altos desde el 2013.

En Colombia segun el informe revelado por el DANE, la economia tuvo una expansion del 1.6% en el ultimo
trimestre del 2017, ubicando el crecimiento del afilo en 1.8%. Los resultados del trimestre estuvieron por
debajo de las expectativas del mercado mientras que el resultado del aio fue rescatado por las revisiones
realizadas a los trimestres anteriores, donde el primero paso de 1.3% a 1.5%, el segundo de 1,2% a 1.7% y el
tercero que incrementé de 2,0% a 2,2%. Durante 2016 la economia se vio impactada por una serie de
choques que llevaron a una desaceleracion que llego a su nivel mas bajo en el primer semestre de 2017; sin
embargo las medidas adoptadas por el gobierno y el Banco de la Republica permitieron que en la segunda
parte del afio se evidenciara una leve recuperacion al avanzar 1.9%. Los sectores que lideraron el crecimiento
en el tercer trimestre fueron el de agricultura (4.9), establecimientos financieros (3.8) y servicios sociales (3.4),
recibiendo un impulso importante por la inversion del gobierno. De otro lado, los sectores que mas restaron
al desempeio fueron mineria (-3.6), industria (-1) y construccién (-0.7). Estimamos que la recuperacion se
extenderd durante 2018, gracias a las bajas tasas de interés, la baja inflacién, la reactivacion de la ejecucion
de las obras 4Gy la recuperacién de la economia a nivel global, por lo que el PIB se ubicaria al rededor del
2.6%. Sin duda los datos resientes demuestran que la economia avanza a paso lento por lo que no
descartamos que el banco central tome la decision de hacer un recorte adicional de 25pbs, si la inflacion se
llega a ubicar por debajo de las estimaciones que el equipo técnico del Banco de la Repubilica tiene para el
primer trimestre del afo (3.40% a/a). De acuerdo a nuestras expectativas la inflacién continuard la
convergencia hacia el objetivo de la autoridad monetaria y al final del afo finalmente se ubicara entre el
rango del 2% y el 4%, dado que en la primera parte del afto se diluird el efecto que tuvo el incremento del
IVA del 16% al 19% en 2016. Adicionalmente otros factores que incidirdn de manera positiva en el
comportamiento de los precios en este 2018, seran el menor incremento del salario minimo y la tasa de
cambio mas estable, de esta forma consideramos que la tasa de interés de referencia cerrara el afo en 4.25%.

COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

El comportamiento de la rentabilidad en los fondos estuvo caracterizada por altas volatilidades en el
mercado local e internacional generada por eventos y datos econdmicos en las economias desarrolladas los
cuales fueron comentados anteriormente. La adecuada conformacion de los portafolios, permitié que se
presentara una evolucion positiva en las rentabilidades de los fondos durante el mes de febrero de 2018,
observando tasas competitivas para nuestros inversionistas. Sin embargo persisten fundamentales
econdémicos en el corto plazo que influiran en el comportamiento de las tasas de rentabilidad de los Fondos
de Inversién, como son:

- Comportamiento de los instrumentos financieros a nivel global debido a una alta volatilidad reflejada en
los mercados durante el inicio del mes, siendo el evento mas destacado del mes este viernes cuando la Fed
publicara el discurso semianual de politica monetaria frente al congreso, con una gran atencién y analisis
por parte de los agentes del mercado.

- La buena dinamica que ha tenido la economia norteamericana, ha incrementado la volatilidad en las tasas de
los titulos que se negocian en los mercados de valores a nivel mundial, generado por una mayor expectativa
de incrementos en la tasa por parte de FED, provocando también volatilidad en el mercado de valores local.
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- A nivel local la actividad econdmica muestra un continuo rezago, viéndose reflejado en el crecimiento del
PIB para el cuarto trimestre del afo anterior, razén suficiente para generar incertidumbre a las decisiones de
politica monetaria que tomara el banco de la republica y sus incidencias en los instrumentos de deuda local.

- La incertidumbre que generan las elecciones presidenciales en Colombia, serd otro factor que imprimira
volatilidad en las tasas de los activos que se negocian en el mercado local de valores.

- El precio del petréleo continuo con su tendencia alcista en el mes de febrero, convirtiéndolo en driver
importante para el comportamiento del mercado local de deuda y divisas con respecto a su influencia
directa en las finanzas publicas.

La Gerencia de Fondos seguira atento a la evolucién de los fundamentales econdmicos relacionadosque
puedan afectar el comportamiento de las tasas en el mercado de valores y establecerd estrategias de
inversion que nos permitan dar los mejores resultados de rentabilidad para nuestros inversionistas.

FONDO INVERSION COLECTIVA ABIERTO
CON PACTO DE PERMANENCIA EFECTIVO A PLAZO

La rentabilidad neta obtenida durante el mes de febrero de 2018 fue de 4.68% E.A. a 30 dias y la duracién al
cierre de mes se ubicé en 420 dias. El perfil de riesgo del Fondo es medio-bajo considerando su duracion
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).

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD NETA Y DURACION
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