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A los Accionistas:

De conformidad con lo establecido en el segundo numeral del Articulo 231 de la Ley de
Compaiiias, en mi calidad Gerente General de la Adminisiradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos Futura, Futurfid S.A. cimpleme presentar a los sefiores accionistas el informe de
actividades correspondiente al ejercicio econémico del afio 2016.

Entorno Internacional

El afio 2016 fue un afto de inflexién. Comenzd en medio de la profunda caida en los precios de las materias primas,
el consiguiente colapso de las economias pendientes de ella, en particular de América del Sur y Rusia, y
preocupaciones por un posible abrupto fin a la expansién econdmica china.

Pero antes de mediados del afio, las materias primas tocaron fondo y han tenido una recuperacion parcial. El
crecimiento chino se desacelera lentamente, pero no colapsa. La desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos cesa, y comienza a recuperarse.

A la postre €l aflo termina con un crecimiento mundial de 3.1% solo ligeramente inferior al 3.20% de 2015, gracias
al buen crecimiento agregado de las economias del este y sur asiaticos.

América Latina sufrié una contraccién de 0.60% donde se destaca el pobres desempefio de Brasil, con -3.3%

Las economias avanzadas pasaron del 2.1% en 2015 a 1.6% en 2016, afectadas por el bajo desempeiio de la
economia de los Estados Unidos.

Las tendencias de fines del afio anterior fueron positivas y permiten augurar en principio una recuperacién
econdémica en el 2017. El Fondo Monetario prevé que la economia americana recuperard mas de la mitad del
crecimiento que perdi6 en el 2016, y que se expandird en 2.2%. A fines de 2016, el Federal Reserve hizo un nuevo
incremento en las tasas de interés y anuncia que habra varias alzas en el transcurso de 2017.

Entorno Macroeconémico Nacional:

El afio pasado fue el de mas bajo desempefio de la economia ecuatoriana en lo que va del siglo, Solo tenemos
informacién provisional para los nueve primeros meses del afio. En ese periodo, el PIB se contrae en -2.6%
interanual. Los estimados de los organismos multilaterales prevén la economia cerraria con un decrecimiento similar

al interanual.

En los tres primeros trimestres de 2016, entre los sectores que tuvieron el mds marcado deterioro estdn correo y
comunicaciones, en -15.70%. Hasta 2014 este fue un sector de muy alto crecimiento. La construccién, unc de los

sectores que mas empleo crea, se derrumba en -9.2%.

La mayor parte de los otros sectores también registran caidas del valor agregado. En el caso del sistema financiero,
de -1.5% lo que significa que la Banca se redujo menos que la economia como un todo.

Las excepciones a la contraccién fueron la refinacién del petréleo en donde se reiniciaron las operaciones de
Esmeraldas; y la pesca incluyendo acuacultura de camarén, que dependen del mercado externo.

El estimado oficial del desempeifio econémico en 2016 es de una contraccidn de solo -1.7%. Las autoridades asumen
aue el altimo trimestre la economia tuvo un desemnefo excencional.



Seglin esta previsién oficial, en 2016, por le lado de la oferta global, no solamente se contraeria el PIB, sino las
importaciones, previstas a tener una reduccion del -21% en términos de cuentas nacionales. Esto arroja una
contraccién de la oferta global por segundo afio consecutivo, en 2015 de -1.9% y en 2016 de -6.0%.

En cuanto a la demanda interna, su contraccidn seria de -5.4%, impactada por el colapso de la inversion, -9.8%, asi
como, por la contraccién del consumo de hogares de -2.0%.

Situacién Fiscal

Los datos del sector piiblico no financiero estdn disponibles hasta octubre. Los ingresos totales de enero-octubre
fueron 25.2% del PIB, una reduccidn de 3.8 puntos en relacidn al mismo periodo de 2015.

El crudo ecuatoriano promedio $ 34.7 por barril en 2016, $ 7.20 menos que en 2015. En los 10 meses para los que
tenemos datos, los ingresos petroleros se contrajeron en $ -2.485 millones, si es que consideramos tanto los ingresos
por exportaciones como el superavit de las empresas del sector piblico. Asumimos que el deterioro del superavit lo
causa la situacién de Petroecuador como consecuencia de la caida en el precio.

Los ingresos no petroleros cayeron en $ -2.287 millones, a pesar del aumento de impuestos vy la vigencia de la
salvaguardia durante todo el periodo. Con la recesién cayeron las ventas y la rentabilidad de las empresas, y por lo
tanto también la recaudacidon de impuestos al consumo y las ganancias.

2017

Los organismos multilaterales esbozan un entorno econdmico internacional relativamente benigno en 2017. Pero no
toman en cuenta el posible giro hacia el proteccionismo. Las declaraciones del presidente electo de los Estados
Unidos respecto a las restricciones a las importaciones procedentes de México, ya han llevado a empresas
estadounidenses a suspender proyectos en el pafs azteca. Cualquier traba en el flujo de mercaderias entre Estados
Unidos y México amenaza con obstaculizar el normal funcionamiento de ambas economias.

En cuanto al 4mbito nacional, el pais entra en el nuevo afio inmerso en una profunda recesion, parcialmente atenuada
por el fuerte influjo de fondos producto de la colocacién de bonos en los mercados financieros internacionales y la
venta anticipada de petréleo.

2017 promete ser un afio agitado, bien si el Ecuador persiste en mantener la actual estrategia a ultranza, o
si se adoptan medidas radicalmente distintas para superar los problemas que arrastramos.

FUTURFID
Durante el afio 2016 FUTURFID mantuvo su crecimiento en los Fideicomisos de Administracion de
Flujos, y un mantenimiento de los otros negocios.

Sin embargp, en virtud de los cambios de la normativa para los negocios de Titularizacion, no se registran
incrementgs en este segmento, mas bien se espera para el afio 2017 sigan disminuyendo.

a elxpedtativa es seguir en enfofados en negocios de Administracién, que generan ingresos estables y
qg%> 0s nuegira mayor experiencia. De igual forma captando fideicomisos de
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