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Datos Generales (Septiembre 2017)

Tipo Abierto

Permanencia Sin Pacto

Valor del Portafolio COP39.934 millones
Ndmero de Inversionistas 64

Rendimiento Mensual (efectivo anual) 4,7%

Rendimiento Anual (efectivo anual) 5,8%

Administrador Fiduciaria Central S.A. (Fiducentral)

Fuente: Fiduciaria Central S.A. y estimaciones de Fitch.

Fundamentos de Calidad Crediticia

Factor Promedio Ponderado de Calificacion (WARF?): La estructura de activos del fondo corresponde a una
calificacion de ‘AAAf(col).

Estructura Crediticia del Portafolio: De octubre de 2016 a septiembre de 2017, el fondo se conformo
principalmente de activos con la mas alta calidad crediticia en escala nacional, promediando 83,8% en titulos
calificados en AAA, 15,7% en titulos calificados en AA+ y el restante en activos calificados AA.

Concentracion: Los tres y cinco emisores mas relevantes tuvieron participaciones, en promedio, de 38,5% y
57,6%, respectivamente. A pesar de la concentracion alta en los principales emisores, las pruebas de estrés no
afectaron significativamente el WARF base.

Fuente: Fiduciaria Central S.A. y estimaciones de Fitch.

Fundamentos de Sensibilidad al Riesgo de Mercado

Duracion Modificada y Riesgo Spread: El cambio en la calificacion a S2(col) desde S1(col) corresponde al
incremento en la duracion modificada durante los Ultimos siete meses, la cual pasé de 0,43 en febrero de 2017
a 0,61 en septiembre de 2017. La misma se acentud en junio de 2017 cuando alcanz6 el maximo de 0,73,
reflejando un incremento en la sensibilidad a las tasas de interés. Por otro lado, el riesgo spread fue minimo,
debido a la alta calidad de los activos administrados.

Liquidez: En el mismo periodo, 42,9% del fondo se mantuvo en activos con vencimientos menores a 91 dias en
disponible e inversiones. La concentracion del inversionista con participacion mayor en el fondo promedié 13,6%
del valor total del fondo y los 20 primeros representaron 82,3%. Fitch considera como alta la concentracion por
inversionista, lo que podria afectar las métricas de sensibilidad del fondo en escenarios de estrés de liquidez.

Fuente: Fiduciaria Central S.A. y estimaciones de Fitch.

Perfil de la Administradora

Fiducentral es una sociedad de economia mixta sujeta al régimen de derecho privado fundada en 1992 y con
domicilio en la ciudad de Bogota. Su principal accionista es el Instituto para el Desarrollo de Antioquia (IDEA). A
julio de 2017, la fiduciaria administraba activos por COP2,2 billones, de los cuales 52% se concentraba en la
administracion de activos inmobiliarios y 7% en fondos de inversion.

Fitch considera que Fiducentral tiene los elementos necesarios para la administracion adecuada de los recursos
de terceros. La fiduciaria cuenta con cerca de 25 afios de experiencia en la administracion de fondos de
inversion colectiva. Mantiene politicas y metodologias para la gestion de los riesgos tanto financieros como no
financieros a los que los portafolios administrados se exponen. La administracién de los portafolios y la gestiéon
de riesgos estan en cabeza de personal con experiencia amplia en el mercado local. Los activos de los fondos
de inversion colectiva estan custodiados por la compafia BNP Paribas Securities Services S.A.

Fuente: Fitch.
#Weighted Average Rating Factor.
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Analisis del Portafolio
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Nota: Las definiciones de las abreviaciones utilizadas en gréaficas son: TES: titulos de tesoreria y CDT: certificados de depdsitos a término.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por la operadora o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestaciéon de sus
servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN
LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA
UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-
4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la
realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles.
Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a
cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y
competentes de terceros con respecto a la emisiéon en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben
entender gue ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe
sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y
otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos
actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una
proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus
contenidos cumplirén alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los
informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalGa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los
riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones
vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos,
por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de
las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaria, o
las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta
tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer
calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes
minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.
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