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ENTORNO ECONOMICO

El seguimiento de las principales variables econdmicas (inflacion, restricciones financieras, crecimiento, desempleo, geopolitica,
entre otras) en un contexto cada vez mas dindmico de altos flujos de informacion y, el acumulado de eventos econémicos y
politicos, nos permiten construir escenarios de analisis y de comprensién en torno a lo coyuntural y a lo estructural, que apoyen
la toma de decisiones. En este informe revisamos dicha evolucion durante lo corrido del mes y construimos una breve
aproximacién entorno a las expectativas para los proximos meses. En términos generales, revisaremos en este informe las
decisiones que tomaron los bancos centrales durante el mes, los resultados en materia de inflacion y las expectativas de
crecimiento. A nivel local, también revisamos brevemente el comportamiento del tipo de cambio y mercado laboral.
Desarrollaremos estos aspectos de manera integral.

Los mas recientes reportes respecto al comportamiento de la inflacion para las principales economias a nivel global (en particular
para los paises que integran el G7), evidencian que la mayoria de los paises revelaron una caida en los niveles de inflacion a
comparacion con el mes anterior. Revisemos algunos de los casos mas relevantes: En EEUU los resultados en términos de
inflacion estuvieron por debajo del mes anterior; el dato reportado de la inflacion interanual para enero fue del 3.09% lo que
representé una caida de 26 puntos basicos en comparacion con el dato de diciembre; y la inflacion nucleo se ubicé en 3.86%, una
caida de 7 puntos basicos en comparacion con diciembre (3.93%). Se tiene como expectativa que en febrero el dato interanual
de lainflacion total y nicleo pueda caer a niveles de 3.12% y del 3.70% respectivamente.

En los paises de la Eurozona, tenemos durante el Ultimo mes reportado, un mejor desempeno de la inflacién en comparacion con
el mes anterior (enero), de tal forma, que los resultados se ubican en niveles del 2.5% para Alemania (antes 2.9%), 2,1% para
Portugal (antes 2.3%), 3.13% para Grecia (antes 3.5%), 2.8% para Espafia (antes 3.4%), 2.9% para Francia (antes 3.1%) y 0.8% para
Italia (antes 0.8%) se mantiene igual. Con estos resultados, tenemos que la inflacion de la Eurozona reveld una ligera caida y se
ubicé en el 2.6% en enero del 2024 (antes 2.8%). El panorama de corto plazo para esta regiéon continda siendo de incertidumbre
para el primer semestre de 2024, por la fuerte contraccidn monetaria que podrian llevar a la Eurozona a una recesion y por los
conflictos geopoliticos que pudieran afectar el suministro de materias primas, sobre todo, los referentes a energia.

Los demas paises que integran el grupo del G7 nos muestran también una caida en los niveles de inflacion, donde
particularmente vemos como para Reino Unido la inflacién en diciembre y enero se mantuvo estable en los niveles del 4.0%. En
Canada la inflacién en diciembre tuvo un aumento hasta el 3.4% y para enero del 2024 se ajusté a niveles del 2.9%. Para Japon la
inflacion para el mes de diciembre alcanzo niveles del 2.6% y en enero de 2024 continud cayendo a niveles del 2.2%.

En la region, los resultados son mejores en comparacién con los meses inmediatamente anteriores. A pesar de que Brasil era el
pais de la regién con la Tasa de Politica Monetaria mas alta, en su mas reciente reunién, el Banco Central de Brasil decidié hacer
en enero del 2024, un quinto recorte de 50 puntos basicos en la TPM; el dato de inflacion de enero bajé a niveles del 4.51%, un
menor nivel frente al resultado de diciembre que se ubicé en el 4.62%. Entre tanto, en Chile, pese a que, en la mas reciente
reunién de politica monetaria, el Banco Central de Chile decidié por quinta vez, recortar la TPM, esta vez en 100 puntos bdsicos
adicionales, los resultados en materia de inflacion mejoran y se ubican en niveles del 3.80% en enero del 2024, versus el 3.94% en
diciembre de 2023. Para México el emisor mantiene estable la TPM desde marzo. La inflacion pasé del 4.66% para cierre del afo
anterior, al 4.88% para enero de 2024, lo que representa un retroceso en la evolucién de este indice. En Per la inflacion paso del
3.24% en diciembre, al 3.02% para el primer mes del 2024, sin embargo, sorprendié que el Banco Central de Pert continua con
los recortes permanentes en la TPM, lo que podria indicar un posible deterioro o incremento de la inflacion para el préximo mes.
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En Colombia el emisor antes de finalizar el 2023 decidi6 hacer el primer recorte de 25 puntos basicos a la TPMy en enero de 2024
realizé un segundo recorte de 25 puntos basicos. En Colombia vimos que, durante enero de 2024, la inflacién continué cayendo
y alcanzo niveles del 8.35% en su variacion anual y la inflacién nucleo, llegé a niveles del 8.01%. La expectativa para febrero de
2024 es que se ubique en el rango entre el 7.47% y el 7.68%, lo que implicaria una importante caida en el nivel general de precios.
Las expectativas en materia de inflacion para Colombia conducirian a que, durante todo el primer semestre del 2024, la inflacion
continue cediendo por el efecto de los altos tipos de interés, pero también, por la fuerte caida en el nivel general de precios del
rubro que hace referencia a los bienes, ratificado también por la caida en el indice de precios al productor (IPP). Para cierre del
2024 se espera que la inflaciéon en Colombia alcance niveles cercanos al 5.93%. En los demas paises de la regidn, es muy probable
que los niveles de inflacién sigan cayendo, pero, cada vez, mas moderadamente, incluso con algunos retrocesos.

El segundo aspecto relevante para revisar debe ser lo concerniente a las decisiones que toman los Bancos Centrales respecto a
los incrementos en la TPM, como medida para contrarrestar el efecto inflacionario. La FED decidid mantener la tasa de
intervencién estable en los niveles actuales del 5.50%. La tasa de intervencién en Estados Unidos cerré el afo en el rango entre
el 5.25% y maximo del 5.50%, lo que nos indica que la postura del banco central seguird siendo hawkish (alcista-restrictiva), pero
no porque vaya a incrementar la tasa mas alla de estos niveles; sino, porque lo mas probable es que mantendrd estable la TPM
durante el primer semestre del 2024, Las expectativas frente a la decision que tomara la Reserva Federal el préximo 20 de marzo
de 2024, con una probabilidad de 95,0%, el mercado estima que la FED mantendra la TPM estable. Bajo este escenario, se
esperaria que la tasa de intervencién se mantenga estable en los niveles actuales hasta el verano del 2024, con la expectativa de
cuatro recortes de 25 puntos basicos en lo corrido del aio, lo que llevaria la tasa a niveles del 4.50% para cierre del 2024.

En Europa y algunos paises de la region, los Bancos Centrales mantuvieron estable la TPM, de tal forma que para la Eurozona se
mantiene en niveles del 4.50%. Lo cierto es que para la Eurozona los niveles del 4.50% podrian ser revisados, debido al débil
crecimiento de la economia durante el ultimo trimestre del 2023 cuyas cifras preliminares indican que fue del 0.0%. La posicién
del Banco Central Europeo a la fecha es también hawkish, en el sentido de mantener las tasas altas por un mayor tiempo. Para los
demas paises del G7, el comportamiento de los Emisores es también hawkish (alcista-restrictiva). En Reino Unido y Canada
mantuvieron estables los tipos de interés en niveles del 5.25% y del 5.00% respectivamente. Japén mantiene la TPM en los
mismos niveles negativos, -0.1%, sin embargo, se empieza a especular sobre el fin de los incentivos en esta economia, por tanto,
se esperan cambios en la politica monetaria.

En LATAM los bancos centrales no tomaron decision de TPM, por tanto, en febrero se mantienen las tasas en los niveles
reportados en enero de 2024. Recordemos que Brasil recortd en diciembre las tasas en 50 puntos basicos y en enero recorté otros
50 puntos basicos, llevando la tasa a niveles del 11.25%. Chile realizé un recorte de 75 puntos basicos en diciembre, llevando la
tasa a niveles del 8.25%, y en enero del 2024 realizd un nuevo recorte de 100 puntos basicos, llevando la tasa a niveles de 7.25%.
Peru realizé el quinto recorte de 25 puntos basicos llevando la tasa a niveles del 6.50%. En Colombia el banco de la Republica
tomo la decisién de hacer el primer recorte en la TPM en diciembre en 25 puntos basicos, llevando la TPM a niveles del 13%y el
segundo recorte el 31 de enero de 2024, dejando la tasa en niveles de 12.75%. Finalmente, México mantiene las tasas estables en
el orden del 11.25% y por ahora no tienen previstos iniciar los recortes a la TPM.

Respecto al tercer efecto, en cuanto a las expectativas de crecimiento econdmico para el 2024 y las proyecciones para el 2025,
que revisamos periddicamente de los prondsticos estimados por Bloomberg, actualizamos para este informe dichas
expectativas. En términos globales, el crecimiento econdémico cerré en un 3.1%, y para el 2024 y 2025 se proyecta que el mundo
crecera cerca del 2.8% y 2.9% respectivamente. El crecimiento de la Eurozona cerré el 2023 con 0.5% y para el 2024 y 2025 se
estima en 0.5% 1.4% respectivamente; las menores expectativas para el 2024, son jalonadas principalmente por el bajo
desempeno que se espera de Alemania como la principal economia europea, que segun las ultimas revisiones en los prondsticos
que publica Bloomberg, la probabilidad que Alemania entre en recesién en el 2024 se mantiene en el 72.5% la probabilidad y
cuyo crecimiento para el 2023 fue negativa en niveles de -0.3% y para el 2024 se estima en 0.2% y para 2025 de 1.2%.

Entre tanto, el crecimiento para EEUU para 2023 cerrd con un 2.5%, para el 2024 la expectativa se mantiene en el 2.1% y para el
2025 se espera un 1.7%. El panorama para el crecimiento econémico de los demas paises del G7, no es favorable: el Reino Unido
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tuvo un crecimiento en 2023 del 0.3% y para el 2024 y 2025 se esperan crecimientos de 0.4% y 1.2% respectivamente, para
Canada se obtuvo un crecimiento en 2023 del 1.1% y para el 2024 y 2025 se espera un crecimiento del 0.7% y 1.9%
respectivamente. Para Japon, Francia e Italia cerraron el 2023 en 1.9%, 0.7% y 0.9% respectivamente, para el 2024 se espera que
crezcan cerca del 0.7%, 0.7%, 0.5% y para el 2025 la expectativa es de un crecimiento de 1.1%, 1.3% y 1.1% respectivamente. En
general, el prondstico del crecimiento econémico esperado para las principales economias es menor para 2024 en comparacion
con las revisiones anteriores.

En la regidn, la expectativa de crecimiento econdmico para Brasil se enmarcé en niveles del 2.9% para el afo 2023, para el 2024
se espera un menor crecimiento en el orden del 1.7% y para el aflo 2025 las expectativas son del 2.0%. Para Colombia el
crecimiento del 2023 alcanzé el 0.6% y para el 2024 y 2025 se esperan mejores resultados, en el orden del 1.5% y del 2.6%
respectivamente. Por su parte el Banco de la Republica informé que el crecimiento para Colombia en el 2024 sera del 0.8% (otra
visién del crecimiento econémico expone la Encuesta de Opinién Financiera de la BVC y Fedesarrollo publicada en diciembre del
2023, que pronostica un crecimiento para el 2024 del 1.4%). Las expectativas del crecimiento econémico para México para el afio
2023 es del 3.2% y para el 2024 y 2025 son de 2.4% y 2.0% respectivamente. Los resultados esperados de Chile pronostican una
variacion del -0.1% en el 2023 y las expectativas para el 2024 y 2025 son 1.9% y 2.5% respectivamente. Para Peru el crecimiento
en 2023 se alcanzé el -0.6% y las expectativas para el 2024 y 2025 son 2.2% y 2.9% respectivamente. Los datos preliminares de
crecimiento en la regidn para 2023 se encuentran en el orden del 1.8% y para 2024 y 2025 la expectativa es de 1.4% y 2.4%
respectivamente.

Pese al conflicto armado entre Rusia y Ucrania, el resultado del crecimiento para el primero ha mejorado en comparacion con las
previsiones que se tenian a principios del aio, Rusia reveld un crecimiento en 2023 en el orden del 3.6% y para 2024 se espera un
crecimiento de 1.8% y en 2025 de 1.0%. Los mejores resultados de crecimiento econémico de datos preliminares para el 2023 los
encabeza India, China e Indonesia con datos en niveles del 7.0%, 5.2% y 5.1% respectivamente y el crecimiento esperado para el
2024 podrian alcanzar niveles del 6.9%, 4.6% y 5.0% respectivamente.

En lo local, conocimos los resultados publicados por el DANE respecto crecimiento econémico para el cuarto trimestre de 2023y
ano corrido del Producto Interno Bruto (PIB), cuya variacion crecio el 0.3%, pese a ser positivo en comparacion con el trimestre
anterior, las expectativas eran superiores y se esperaba que el dato se acercara al 1.0%. Ao corrido la economia colombiana
crecio el 0.6% durante todo el 2023, un desempefio menor en comparacion con los diversos pronosticos que esperaban que el
PIB creciera entre el 0.9%y el 1.4%. Respecto al mercado laboral, el DANE publicé los datos preliminares del comportamiento del
mercado laboral, para el mes de enero: la Tasa de Desempleo (TD) se ubicé en niveles del 12.7% para el total nacional y la TD para
las principales ciudades fue de 12.4%. Los ocupados crecieron en cerca de 533 mil personas y los desocupados disminuyeron en
cerca de 220 mil personas entre enero de 2023 y enero 2024.

Para el cierre del febrero, el pais reveld una tasa de cambio mayor a la del cierre del mes anterior en el orden de los
USDCOP$3,933.53 (enero USDCOP$3,925.60), por tanto, cierra el mes con una depreciacion del -0.20%. La prima de riesgo para
el pais revel6 una caida durante enero, en este sentido, al 29/02/2024 el CDS a 5 afos cerrd en los 160.95pb, lo que representa
una reduccién de cerca del 6.76%.

COMENTARIO DEL GERENTE DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Durante el mes de febrero de 2024 los resultados de rentabilidad en los Fondos de Inversién Colectiva fueron muy positivos para
todos nuestros inversionistas, gracias a la tendencia bajista que se viene dando en las tasas de los titulos que se negocian en el
mercado de valores, como consecuencia de la tendencia a nivel global de disminuciones en la tasa de politica monetaria por
parte de los bancos centrales dado el control de la inflacion que se viene dando. En este sentido, las rentabilidades promedio mes
de los Fondos de Inversién cerraron en niveles del 11.50% E.A. tasas totalmente competitivas con cualquier alternativa similar.

La constante que hemos visto en el mercado local de valores ha sido de disminuciones constantes en las tasas de captacién por
parte de los emisores en el mercado primario y también ajustes bajistas en las tasas de los titulos que se negocian en el mercado
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de valores, este comportamiento se refleja en altas utilidades por valoracion y en las altas rentabilidades diarias que reportan los
fondos periédicamente.

Lo positivo es que este mismo comportamiento lo seguiremos experimentando a lo largo del primer semestre, momento
propicio para seguir invertidos en los Fondos de Inversién por las altas rentabilidades que seguiremos reportando situacion que
posiblemente a finales del seguramente no dara en los mismos niveles.

Por lo anterior, esperamos que el mes de marzo continue con altas rentabilidades en los Fondos de Inversiéon administrados pues
esperamos que la tendencia a la baja en las tasas se siga dando. De todas formas desde la Gerencia de Fondos seguiremos atentos
al comportamiento de los mercados y a la evolucién de las variables econdmicas globales, con el propésito de establecer las
mejores estrategias de inversidn que nos permitan estar en linea con la tendencia actual para seguir dando unos buenos
resultados econdmicos a todos nuestros inversionistas.

J FONDO INVERSION COLECTIVA ABIERTO DE ALTA LIQUIDEZ

La rentabilidad mensual neta obtenida durante el mes de febrero 2024 fue de 11.63% E.A. y la duracién al cierre de mes se ubicé
en 215 dias. La disponibilidad de retiros en este Fondo se puede realizar de forma inmediata. Al igual que los Fondos anteriores
presenta una calificacion crediticia AAA y Nacion ofreciendo un perfil de riesgo de mercado conservador.
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Las obligaciones de la sociedad administradora de los Fondos de Inversion Colectiva relacionadas con la gestién 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 depdsito y no estan amparados por
el seguro de deposito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Inversion Colectiva
estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién 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 trdmite 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. Descripcién 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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