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Fitch Revisa la Calificacion del
Fondo Abierto Fiduciaria Central

Fitch Ratings - Bogota - (Febrero 26, 2017): Fitch Ratings revisé la calificacién nacional de Sensibilidad
al Riesgo de Mercado y de Calidad Crediticia del Fondo Abierto Fiduciaria Central a S2/AAAf desde
S1/AAAf. El fondo es administrado por Fiduciaria Central S.A. (Fiducentral).

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Analisis del Administrador:

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 inversiéon colectiva. Mantiene politicas y metodologias para la gestién de los riesgos tanto
financieros como no financieros a los que los portafolios administrados se encuentran expuestos. La
administracién de los portafolios y la gestion de riesgos estan en cabeza de personal con experiencia
amplia en el mercado local.

Ademas, se evidencia una segregacion funcional y estructural adecuadas de las areas de front, middle y
back office y politicas de seguridad de la informacion y planes de contingencia. Tiene un proceso de
inversién definido, el cual se encuentra acompafiado por estudios de mercado de nivel interno plasmados
en comités de inversiones e informes de cara al publico, los cuales han tenido un avance considerable
durante los ultimos afios. Ademas, sobresalen los continuos esfuerzos por una segregaciéon mayor de
funciones en el front office. Los activos de los fondos de inversidn colectiva estan segregados de los
activos de la compafiia administradora y se encuentran custodiados por la compafia BNP Paribas.

Fondo Abierto Fiduciaria Central (Fiduciaria Central)

Sensibilidad al Riesgo de Mercado:

La revision de la Calificacion Nacional de Sensibilidad al Riesgo de Mercado a ‘S2(col) desde ‘S1(col)’
corresponde al aumento del Factor de Riesgo de Mercado (FRM) pasando a 0,67 en enero de 2018
desde 0,58 en septiembre de 2017, lo que refleja un incremento en la sensibilidad a las tasas de interés.
La duracion modificada (DM) del portafolio, principal componente del FRM, impulsé el comportamiento
alcanzando 0,66 a cierre de enero.

Al estar mayoritariamente compuesto por instrumentos calificados como ‘AAA(col), el riesgo de
diferencial de tasas o riesgo spread del portafolio es minimo. Por otro lado, la liquidez a tres meses
alcanzo 35,9% a cierre de enero de 2018, medido como las inversiones en cuentas bancarias 18% y los
vencimientos inferiores a 91 dias que alcanzaron 17,9%. La participacion del principal y los 20
inversionistas principales representé aproximadamente 11% y 44% del valor total del fondo
respectivamente.

A enero de 2018 las inversiones del fondo estaban concentradas principalmente en titulos atados a tasa
variable con una concentracién de 18,8% en titulos indexados a DTF, 12,1% en titulos ligados al IPC y
8% invertido en titulos atados a IBR. Ademas, 39,2% estuvo invertido en titulos a tasa fija. En el mismo
periodo el fondo se concentrd principalmente en inversiones en certificados de depdsito a término con
una participaciéon de 67,4%, 7,7% estuvo invertido en titulos respaldados por la Nacién, 3,8% en fondos
de inversién colectiva locales calificados ‘S1/AAAf(col)’ por Fitch y el restante en bonos locales. Todos
los activos del fondo estdn denominados en pesos colombianos, el fondo no realiza operaciones en
derivados ni evidenci6 operaciones de liquidez.

Calidad Crediticia:

Dada la concentracién alta en activos con la mas alta calificacion en escala nacional ‘AAA(col) v el perfil
reducido de maduracioén de los activos, durante el periodo analizado la composicién del portafolio resultd
en un Factor de Riesgo de Crédito Promedio Ponderado, (Weighted Average Rating Factor, WARF),
equivalente a la més alta calificacion de calidad crediticia nacional ‘AAAf(col)’.

A enero de 2018, los tres y cinco emisores principales constituyeron 29,2% y 41,7% del fondo
respectivamente, si se tienen en cuenta depdésitos en cuentas de ahorros y corrientes. Si bien se
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presenta una concentracion alta por emisor, la calificacion no se afecta por los escenarios de estrés
utilizados por Fitch.

Perfil del Fondo:

El fondo busca ser una alternativa de inversidn a corto plazo conformada por valores de renta fija
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). Esta dirigido a inversionistas con un
perfil bajo de riesgo y con una tolerancia baja a perdidas. A enero de 2018, el fondo administraba
COP155.884 millones y presentd una aumento de 31,8% frente al mismo periodo de 2017.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones podrian afectarse por cambios materiales adversos en la combinacién de los factores
de calificacibn mencionados. Asimismo, la calificacion de sensibilidad al riesgo de mercado podria
afectarse por la concentracion en los principales emisores. Un cambio relevante relacionado con los
lineamientos de Fitch por algun factor clave de la calificacion podria generar que la agencia baje las
calificaciones. Para acceder a informacién adicional sobre principios de calificacion de la calificadora
para fondos de deuda, favor de consultar los criterios a los que se hace referencia debajo.

PERFIL DEL ADMINISTRADOR

Fiducentral es una sociedad de economia mixta sujeta al régimen de derecho privado fundada en 1992 y
con domicilio en la ciudad de Bogota. La fiduciaria cuenta con una agencia en la ciudad de Medellin y
con presencia en negocios fiduciarios en varias ciudades a nivel nacional. Su principal accionista es el
Instituto para el Desarrollo de Antioquia (IDEA) que cuenta con 94,9% de la participacion accionaria.
Actualmente la fiduciaria administra dos fondos de inversion colectiva. A noviembre de 2017 la fiduciaria
administraba activos por COP2,6 billones de los cuales 50% se concentraba en la administracién de
activos inmobiliarios y 11,8% a fondos de inversion.
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Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.
Metodologia aplicada:
- Metodologia Global de Calificacién de Fondos de Deuda (Septiembre 6, 2016).

La calificaciébn otorgada no implica una calificacion de riesgo crediticio, ni es comparable con las
calificaciones de riesgo crediticio otorgadas por la Sociedad Calificadoras de Valores. La informacion ha
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sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; y por consiguiente la firma no se hace
responsable de errores, omisiones o por los resultados obtenidos del uso de esta informacion.

INFORMACION REGULATORIA

ADMINISTRADOR/FONDOS: Fiduciaria Central/Fondo Abierto Fiduciaria Central
NUMERO DE ACTA:

FECHA DEL COMITE: 23 de octubre de 2017

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Extraordinaria

MIEMBROS DE COMITE: Davie Rodriguez (Presidente), Arturo Rueda,

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
http://mww.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/26-05-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion
profesional y en ningiin momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings considerd los aspectos a los que alude
el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2.2.2.2.y2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

ESCALA DE CALIFICACION DE SENSIBILIDAD AL RIESGO DE MERCADO PARA FONDOS:

S1(col). Sensibilidad muy baja al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S1’ tienen una sensibilidad muy
baja al riesgo de mercado. En una base relativa se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto
exhiban una estabilidad alta y muestren una volatilidad relativa baja en una serie de escenarios de mercado. Estos fondos o
portafolios ofrecen una exposicién muy baja a las tasas de interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los
efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S2(col). Sensibilidad baja al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S2’ tienen una sensibilidad baja al
riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban
una estabilidad relativamente alta en una serie de escenarios de mercado. Estos fondos ofrecen una exposicion baja a las tasas de
interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S3(col). Sensibilidad moderada al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S3’ tienen una sensibilidad
moderada al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo
neto exhiban alguna variabilidad en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicion mayor a las tasas de interés,
spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S4(col). Sensibilidad moderada a alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S4’ tienen una sensibilidad
moderada o "moderada a alta" al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en
el valor del activo neto experimenten una variabilidad signicativa en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicion
significativa a las tasas de interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o
cobertura.

S5(col). Sensibilidad alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S5’ tienen una sensibilidad alta al
riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto
experimenten una variabilidad sustancial en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicion sustancial a las tasas de
interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S6(col). Sensibilidad muy alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S6’ tienen una sensibilidad muy
alta al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto
experimenten una variabilidad extrema en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicién sustancial a las tasas de
interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

ESCALA DE CALIFICACION DE CALIDAD CREDITICIA PARA FONDOS:

AAAf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘AAAf indica la maxima calidad crediticia del subyacente. Se espera
que los activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating
Factor) en linea con ‘AAAf.

AAf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘AAf indica muy alta calidad crediticia del subyacente. Se espera que
los activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating
Factor) en linea con ‘AAf.

Af(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘Af’ indica alta calidad crediticia del subyacente. Se espera que los activos
mantengan un factor de calificacién promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con ‘Af.

BBBf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘BBBf indica la maxima calidad crediticia del subyacente. Se espera
que los activos mantengan un factor de calificacién promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating
Factor) en linea con ‘BBBf'.

© 2018 Fitch Ratings www.fitchratings.com.co


http://www.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/26-05-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

FitchRatings

BBf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘BBf indica calidad crediticia del subyacente especulativa. Se espera
que los activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating
Factor) en linea con ‘BBf".

Bf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘Bf’ indica calidad crediticia del subyacente muy especulativa. Se espera
que los activos mantengan un factor de calificacién promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating
Factor) en linea con ‘Bf'.

CCCf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘CCCf indica calidad crediticia del subyacente sustancialmente
especulativa, de tal forma que la exposicidon material a activos cuyo incumplimiento es inminente o inevitable.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y
dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que ain no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que

», o«

podrian hacerlo si continian. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o0 Negativas no
necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion cambie y la posible direccion de tal
cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En
Evolucion”, si la calificacién pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento
puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El
periodo de Observacioén es tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacién para un mayor analisis.

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.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. 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.
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