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Coyuntura Internacional
Coyuntura Nacional
Análisis de la Estrategia
de los fondos
Análisis Dafuturo
Los datos e información de este informe no deberán interpretarse como una asesoría, recomendación o sugerencia por parte de Fiduciaria Davivienda S.A para la toma de decisiones de inversión o la realización de cualquier tipo de transacciones o negocios. Se pueden presentar errores sobre los cuales Fiduciaria
Davivienda S.A. no asume responsabilidad alguna, razón por la cual el uso de la información suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demás datos que allí se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la
realización de transacciones.
Coyuntura Internacional
Nuevamente la atención del mercado se centró en las decisiones de la
FED del pasado 28 y 29 de octubre, donde se confirmó lo esperado por
el mercado en cuanto a la terminación de su programa extraordinario
de compras y el mantenimiento de su tasa de referencia en 0.25% por
un tiempo considerable.
plan de solo 1.7 billones de euros fue considerado como insuficiente
por la mayoría de los analistas por lo que se espera que se aumente y
cumpla con su objetivo de impulsar el crecimiento, pues se han
registrado malos resultados en las principales economías de la zona
como Alemania y Francia.
Aunque destacó la mejora en la disminución del desempleo,
manifiesta que las condiciones del mercado laboral no son las
esperadas para cambiar su política actual más aún cuando la inflación
se encuentra en un nivel bajo e inferior a su meta del 2.00%.
Igualmente, reitera que sus decisiones sobre cuándo es necesario
subir la tasa dependerán del ritmo de la recuperación y evaluación de
la economía.
Igualmente y en cuanto a Inglaterra, su banco central continuó su plan
de compras, afirmando su compromiso de mantener las condiciones
necesarias para impulsar el crecimiento de su economía.
Al finalizar el mes, se publicó la primera estimación del PIB del tercer
trimestre del 2014, 3.5%, dato positivo para el mercado, que
esperaba un 3.0%.
En general y teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, la
cotización del bono del tesoro de 10 años se mantiene en niveles
relativamente bajos entre el 2.20% E.A. y 2.40% E.A., donde continua
observándose la combinación ante la presión alcista por el futuro
incremento de la tasa y la bajista por el diferencial a favor de ellos
frente a las bajas tasas de los bonos europeos.
Mientras que Estados Unidos termina su plan de expansión
monetaria, el Banco Central Europeo hasta ahora lo inicia ante la
necesidad de evitar que la eurozona entre en recesión. No obstante, el
Inicio
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En Latinoamérica, la principal noticia proviene de Brasil tras la
reelección de Dilma Rousseff quien enfrentará un escenario poco
favorable bajo la combinación de impulsar un bajo crecimiento (0.3%
para 2014 según el FMI), reducir la alta inflación, recuperar la
confianza del sector privado y reducir el actual déficit fiscal entre 3.5%
y 4.0% del PIB y deuda pública de 66% del PIB.
Coyuntura Nacional
Política Monetaria
El pasado jueves 30 de octubre, la Junta del Banco de la República por
tercera vez consecutiva mantuvo la Tasa de Política Monetaria en
4.50% E.A., decisión esperada por el mercado.
De su comunicado se destaca el dinamismo de la demanda interna y
que los términos de intercambio se han deteriorado, amenazando el
crecimiento de la actividad económica. Igualmente, manifiesta su
preocupación por la incertidumbre de la recuperación de la actividad
económica mundial y el costo del financiamiento externo.
Mercado de Deuda Pública
Después del incremento registrado hacia finales de septiembre, en el
mes de octubre, las tasas de negociación de TES bajaron un poco pero
sin mostrar aún una tendencia clara pues se mantiene la expectativa
de las futuras decisiones de política monetaria por parte de la FED en
Estados Unidos en cuanto al momento en que podría iniciar el
incremento de su tasa de referencia.
Tanto las referencias de corto como de largo plazo mostraron
valorizaciones, aunque las de más larga duración son las que mayor
sensibilidad presentan frente a las variaciones en los mercados
internacionales.
Aunque el gobierno ha manifestado que actualmente no hay déficit
frente a lo presupuestado, la caída en el precio del petróleo y su efecto
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en sus ingresos, generan incertidumbre sobre la necesidad de mayor
financiamiento vía aumento de deuda con presión hacia arriba en las
cotizaciones de la deuda pública.
Inflación
La inflación para octubre fue de 0.16%, nivel muy superior al
observado en octubre del año pasado cuando fue -0.26%. Lo anterior,
haría que el acumulado de la misma para los últimos 12 meses, pase
del 2.86% al 3.29%. No obstante, este nivel no ha generado alarma
en el mercado por cuanto se encuentra dentro del canal meta del
Emisor y de las proyecciones para el final del año, que actualmente
ubican la inflación del 2014 en 3.40%.
Peso Colombiano
A partir del contexto internacional, el peso registró devaluación
especialmente por la caída en los precios del petróleo y por las
decisiones de política monetaria a nivel internacional, lo que implicó
un fortalecimiento del dólar frente a las monedas de mercados
emergentes como el peso colombiano. Se pasó de una cotización al
30 de septiembre de $2.024,85 a un cierre el 31 de octubre de
$2.057,60.
Un precio internacional del petróleo por debajo de UDS$80 ha
generado mayor demanda de la divisa por lo que mientras se presente
esta tendencia, se espera que el peso mantenga estos niveles o mayor
devaluación.
Coyuntura Nacional
Mercado Renta Variable Local
En octubre el mercado de renta variable cerró en terreno negativo al
igual que en septiembre, este resultado se explica en gran parte por la
salida de inversionistas de mercados emergentes, ante las
expectativas de un menor crecimiento en la economía mundial. Este
comportamiento negativo ha llevado a que los precios de muchas
acciones luzcan como interesantes soportado en los buenos
fundamentales que tienen las empresas en Colombia, sin embargo e
independientemente de lo anterior, la cautela ha primado en los
mercados locales.
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Análisis de la estrategia de las carteras colectivas y fondos de inversión:
CARTERAS COLECTIVAS DE LIQUIDEZ: SUPERIOR,
RENTALÍQUIDA, RENTACAFÉ, CONSOLIDAR.
Durante octubre del 2014, la Cartera Colectiva Abierta Superior
continúo aumentando su posición en títulos indexados al IPC, los
cuales tuvieron un buen comportamiento debido a las expectativas del
mercado de subida en el indicador.
Por otra parte, se aumentó la posición de TES de Junio del 2016, los
cuales presentaron valorizaciones significativas durante el mes. La
participación en títulos en DTF e IBR también presentó valorizaciones
que aunque menores a las de IPC, aportaron a la rentabilidad de la
cartera. La Cartera Colectiva Superior cuenta con una participación en
títulos de deuda privada mayores a un año de alrededor del 28%, y un
36% en títulos menores a un año. La participación de TES cerró
alrededor del 8% mientras la liquidez se mantuvo por niveles del 28%.
La rentabilidad 30 días a cierre de octubre fue de 3.91% E.A.
ubicándose en los primeros lugares frente a la competencia. Para el mes
de noviembre, la cartera colectiva mantendrá su estructura de
portafolio acorde con su perfil de riesgo conservador, así la liquidez
permanecerá por niveles del 28% para atender las necesidades de los
clientes y darle estabilidad en la valoración. La posición en títulos
indexados al IPC se seguirá aumentando a medida que se presenten
oportunidades de mercado. Con respecto a los DTF e IBR se
mantendrán en niveles actuales pues esta es la estructura base del
portafolio.
Con respecto a las Carteras Colectivas Consolidar, Rentacafé y
Rentalíquida éstas aumentaron sus participaciones en títulos
indexados al IPC, donde se ven valorizaciones al indicador. La
posición de TES de Junio del 2016 se aumentó durante el mes de
octubre donde se presentaron valorizaciones en la parte corta de la
curva de TES. Los títulos indexados a DTF e IBR tuvieron un buen
comportamiento durante este mes debido a la subida de la DTF y a la
valorización de los IBR de 18 meses. De igual forma, las carteras
tuvieron una participación en deuda privada mayor a un año de
alrededor del 26%, frente a un 37% en los menores a un año. Con
respecto a los TES la posición se mantuvo alrededor del 7% con
excepción de la Cartera Colectiva Abierta Rentacafe donde estuvo
alrededor del 10% debido al crecimiento de la cartera a final de mes.
La liquidez permaneció por niveles del 26% con las variaciones de los
aportes y retiros que los clientes generan en este activo. Las Carteras
Colectivas Consolidar, Rentacafe y Rentaliquida tuvieron una
rentabilidad 30 días para el cierre de Octubre de 4.00%, 3.72% y
3.98% E.A. respectivamente, las cuales estuvieron entre los primeros
lugares frente a la competencia. Para el mes de noviembre las carteras
colectivas mantendrán su estructura de portafolio acorde con su
perfil de riesgo conservador, así la liquidez permanecerá por niveles
del 28%. La posición en títulos en IPC se aumentará conforme el
mercado presente oportunidades y se mantendrá la posición de DTF e
IBR constante.
FONDO DAVIPLUS RENTA FIJA PESOS
En octubre de 2014, el Fondo realizó inversiones en títulos indexados
al IPC desmontando parte de las posiciones en DTF e IBR. Así, pasó de
tener una participación del 3% al 14% en IPC, disminuyendo los DTF
e IBR del 36% al 26%.
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Análisis de la estrategia de las carteras colectivas y fondos de inversión:
Los TES de largo plazo tuvieron el mejor comportamiento dentro de
los activos del Fondo debido a las valorizaciones a lo largo de toda la
curva, seguidos por las posiciones en IPC donde las expectativas de
aumento del indicador generaron valorizaciones. Los TES de corto
plazo tuvieron un buen comportamiento durante octubre, dado que
durante el mes se aumentó la posición de TES de Junio del 2016
frente a los de Octubre del 2015. Finalmente, los títulos indexados a
DTF e IBR a pesar de presentar valorizaciones tuvieron el peor
comportamiento frente a los demás activos pues las valorizaciones
no fueron significativas. El Fondo tuvo una rentabilidad neta del
portafolio de 8.15% E.A. recuperándose con respecto al mes de
septiembre donde el Fondo reportó -1.42% E.A. Para el mes de
noviembre la estructura del Fondo se mantendrá acorde con su perfil
de riesgo moderado, buscando oportunidades de mercado que
generen valor para el inversionista.
FONDOS RENTA VARIABLE
Fondo Daviplus Acciones Colombia
El Fondo Daviplus Acciones Colombia continúo con sobre
ponderaciones en el sector de la construcción y retail (Cemargos, y
Inicio
Nutresa) y menores posiciones en Prec e Isagen. Inicialmente se dio
una mayor ponderación a la liquidez la cual se fue ajustando en el
trascurso del periodo.
El resultado del Fondo fue del -16.52% E.A. mientras que el Colcap
rentó el -21.69% E.A. Es importante destacar que al índice se le ha
incorporado la comisión que cobra el Fondo para hacer comparables
las dos rentabilidades.
Fondo Daviplus Acciones Ecopetrol
El Fondo tuvo una participación promedio de inversiones en acciones
de Ecopetrol cercana al 91.64% y una liquidez del 8.36%, los niveles
actuales de los precios de la acción de Ecopetrol se explican por el
fuerte descenso en los precios del petróleo ya que internamente la
producción mejoró al igual que se ve una disminución significativa de
los atentados.
El resultado del Fondo fue del -77.58% E.A. mientras que la acción de
Ecopetrol registró -80.88% E.A. Es importante destacar que al índice
se le ha incorporado la comisión que cobra el Fondo para hacer
comparables las dos rentabilidades.
Siguiente
Las obligaciones son de medio y no de resultado, lo que significa que la Fiduciaria se encarga de la gestión y administración de los recursos, no obstante, no puede garantizar los rendimientos de dichas
inversiones. La información y promoción de los productos es realizada a través del Banco Davivienda S.A., gracias al contrato de red celebrado entre las dos entidades.
Los datos e información de este informe no deberán interpretarse como una asesoría, recomendación o sugerencia por parte de Fiduciaria Davivienda S.A para la toma de decisiones de inversión o la realización
de cualquier tipo de transacciones o negocios. Se pueden presentar errores sobre los cuales Fiduciaria Davivienda S.A. no asume responsabilidad alguna, razón por la cual el uso de la información suministrada
es de exclusiva responsabilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demás datos que allí se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la
realización de transacciones.
Análisis Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilación y/o Invalidez Dafuturo
Análisis Fondo Voluntario de Pensiones, de Jubilación y/o
Invalidez Dafuturo
Durante el mes de octubre el multiportafolio Estable presentó una
rentabilidad de 2.66% E.A. La duración del fondo para el cierre del mes
se ubicó 0.92 años levemente superior a la presentada en el cierre del
mes anterior cuando se ubicó en 0.86 años. El multiportafolio realizó
inversiones en títulos indexados especialmente en IPC y en TES tasa
fija, ambos activos con plazo no mayores a 3 años manteniendo así la
estructura de corto plazo. Adicionalmente, cerró con inversiones
menores a un año con un porcentaje del 42% y el 6% a la vista.
El multiportafolio Renta Fija Pesos presentó una rentabilidad mensual
de 9.81% E.A., este resultado obedeció al ajuste a la baja que
presentaron los títulos de renta fija especialmente de los TES de
mediano y largo plazo donde la participación del portafolio se
mantuvo cerca del 40%. La duración al cierre de octubre fue de 3.01
años. La participación del portafolio en TES tasa fija se ubicó en el 71%
el 19% en títulos indexados en IBR e IPC y el 10% a la vista.
internacionales para el cierre del mes. Por otro lado, el multiportafolio
Renta Fija Global presentó una rentabilidad de 20.81% E.A. y al igual
que Acciones Global se benefició con la devaluación del peso y con la
caída en la tasa de los tesoros de 10 años de los Estados Unidos hasta el
2.34%, generando una caída generalizada en la renta fija mundial.
Debido a que el comportamiento del mercado accionario local mostró
un comportamiento negativo durante el mes de octubre, los
multiportafolios Acciones Colombia y Moderado presentaron
resultados negativos de -3.8% E.A. y -22.06% E.A. respectivamente.
El multiportafolio Diversificado presentó una rentabilidad mensual de
11.13% E.A. Este portafolio continúa manteniendo la mayor parte de
sus inversiones en títulos de renta fija local con un porcentaje cercano al
72%. La posición del portafolio en dólares, que le generó un positivo
efecto en la rentabilidad gracias a la devaluación del peso, se ubicó
cerca del 10% del portafolio. Los demás activos entre los cuales se
encuentran la posición en acciones locales y la posición de recursos a la
vista del portafolio se ubicaron en promedio en el 8% y 10%
respectivamente.
El multiportafolio Acciones Global presentó una rentabilidad mensual
de 56.87% E.A. Este resultado se debió tanto a la devaluación del peso
colombiano como a la corrección alcista que presentaron las acciones
Inicio
Dafuturo es un fondo voluntario de pensiones, diferente a los fondos obligatorios establecidos por la Ley 100 de 1993. Las obligaciones son de medio y no de resultado, lo que significa que la Fiduciaria se
encarga de la gestión y administración de los recursos, no obstante, no puede garantizar los rendimientos de dichas inversiones. La información y promoción de los productos es realizada a través del Banco
Davivienda S.A., gracias al contrato de red celebrado entre las dos entidades.
Los datos e información de este informe no deberán interpretarse como una asesoría, recomendación o sugerencia por parte de Fiduciaria Davivienda S.A para la toma de decisiones de inversión o la realización
de cualquier tipo de transacciones o negocios. Se pueden presentar errores sobre los cuales Fiduciaria Davivienda S.A. no asume responsabilidad alguna, razón por la cual el uso de la información suministrada
es de exclusiva responsabilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demás datos que allí se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la
realización de transacciones.
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