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Fitch Ratings - Bogota - 19 Nov 2020: Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales de
Sensibilidad al Riesgo de Mercado y de Calidad Crediticia de Fondos de Inversion Colectiva
administrados por Fiduciaria Bancolombia S.A.y Valores Bancolombia S.A. El detalle de las
calificaciones se presenta al final del comunicado.

Informacién adicional sobre el comportamiento histérico de estos fondos y cdmo comparan
con sus pares o los demas fondos de deuda calificados por Fitch puede ser consultadaen la
serie de reportes “Comparativo de Fondos de Deuda Colombia”; el mas reciente con cifras a
septiembre de 2020.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Andlisis del Administrador: Los factores principales para afirmar las calificaciones son el
proceso de inversién robusto que cuenta con una construccion activa de portafolios, y una
toma de decisiones disciplinada que incorpora un andlisis cuantitativo y cualitativo
sustentado principalmente por el equipo de investigaciéon interno e implementado por un
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grupo de trabajo especializado. Las calificaciones también reflejan la segregacién amplia de
funciones al estar especializada por tipo de activo, linea de negocio y por proceso. El grupo
de trabajo se caracteriza por su experiencia amplia y estabilidad en la compania. Fitch
observa una estructura de control robusta. AM Bancolombia cuenta con un equipo de
trabajo dedicado, metodologias de administracion de riesgos fuertes y en mejora constante.
Los reportes continuos y controles permanentes permiten la gestion del riesgo de manera
profunda. Histéricamente, los procesos de la companiia se han caracterizado por
implementar o estar alineados con las mejores practicas del mercado local.

Fondo de Inversién Colectiva Fiducuenta - ‘S1(col)’ y ‘AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La calificacion de riesgo de mercado afirmada responde
a que el fondo mostré una sensibilidad muy baja a movimientos en factores como la tasade
interés y spreads crediticios, medida a través del Factor de Riesgo de Mercado (MRF;
Market Risk Factor). Asi, en el periodo analizado, octubre de 2019 a septiembre de 2020, |a
duracion modificada (DM) promedio fue de 0,47 (0,49 al cierre de septiembre de 2020), lo
gue indica un muy bajo riesgo ante cambios en la tasa de interés. El registro mas alto de la
DM fue 0,57 en marzo de 2020, punto en el que finalizé una tendencia alcista de varios
meses. Al estar mayoritariamente compuesto por instrumentos calificados en AAA(col) el
riesgo spread (riesgo de diferencial de crédito) del portafolio no es significativo.

Durante el periodo de andlisis, en promedio, 51,5% del portafolio estuvo compuesto por
titulos con plazo de vencimiento menor de un afo y, en su mayoria (58,8%), fueron
certificados de depdsito a término (CDT). La liquidez a tres meses, medida como el
disponible e instrumentos con vencimientos menores de 91 dias fue en promedio 48,0%, lo
cual es consistente con la naturaleza y objetivos del fondo. La participacién promedio del
inversionista mayor y de los 20 primeros alcanzé 1,3% y 8,0% del valor total del fondo, lo
cual se considera una diversificacion destacable que mitiga el riesgo de iliquidez ante la
salida de recursos.

Desde junio de 2020, el fondo evidencié una mayor inversion en titulos expresados en
délares estadounidenses y alcanzé 16,6% del portafolio a septiembre de 2020. No
obstante, el fondo ha celebrado contratos de derivados para cubrir el riesgo cambiario
resultante.

Calidad Crediticia: Dada la concentracion elevada en activos con la calificacién mas altaen
escala nacional [AAA(col)] y el perfil bajo de maduracién de los activos, en el periodo

analizado, la composicion del portafolio dio como resultado un Factor de Riesgo de Crédito
Promedio Ponderado, (WARF; Weighted Average Rating Factor), acorde con la calificacion



afirmada de ‘AAAf(col)’ La calidad crediticia del portafolio se mantuvo estable durante los
Gltimos 12 meses, siendo que el consumo promedio del WARF fue de tan solo 14,8% del
rango establecido por Fitch para la mas alta calificacion.

Durante el periodo analizado, al excluir los titulos emitidos por la Nacién, los tres y cinco
emisores principales participaron con 58,7%y 77,6%, respectivamente. Fitch considera que
es una concentracion alta y, ademas, superior a la media de sus pares; no obstante, la
calificacion no se afect6 al aplicar los escenarios de estrés utilizados por la agencia para
sensibilizar el fondo ante el riesgo de concentracién por emisor. El fondo mantuvo una
participacion de 5,8% en titulos emitidos por la Nacién y una participacién de 13,9% en
activos emitidos por su matriz y sus filiales. Al cierre de los meses analizados, el fondo no
realizé operaciones de liquidez y los derivados de cobertura se realizaron con contrapartes
con calidad crediticia alta.

Perfil del Fondo: Fiducuenta, administrado por Fiduciaria Bancolombia, tiene como objetivo
proporcionar alos inversionistas un instrumento de inversién de renta fija de baja duracion,
con un perfil de riesgo bajo, cuyo propésito es la estabilidad del capital en un horizonte de
inversion de corto plazo. A septiembre de 2020, el valor del portafolio fue de COP15,6
billones, lo que representd un incremento de 8,9% frente al mismo periodo del afio anterior.
El fondo estd categorizado como de renta fija nacional de liquidez.

Fondo de Inversion Colectiva Fiduexcedentes - ‘S1(col)’ y ‘AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacion de la calificaciéon en ‘S1(col)’ se
fundamenta en la sensibilidad al riesgo de mercado muy baja, medida a través del MRF, el
cual se define como la sumatoria de la duracién modificada (DM) y el riesgo spread. Durante
el periodo analizado, de octubre de 2019 a septiembre de 2020, la DM mostré relativa
estabilidad, cuyo promedio fue de 0,55 (cerré septiembre de 2020 en el mismo valor), lo
gue indica un riesgo muy bajo a cambios en la tasa de interés. El mayor registro de la DM
fue de 0,61 en marzo de 2020. Por su lado, al estar mayoritariamente compuesto por
instrumentos calificados en AAA(col), el riesgo spread del portafolio no es significativo. El
fondo, al estar regido bajo el Decreto 1525 de 2008, tuvo inversiones preponderantes en
CDT (68,7% promedio), seguido por disponible (27,9%) y titulos de tesoreria (TES) (3,4%).

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir |a sensibilidad del portafolio al
riesgo de concentracion por emisor. Especificamente, disminuye las calificaciones
crediticias de las tres y cinco exposiciones mas grandes por un notch (escalén) y recalcula el
MREF. La agencia observé que la mayoria de los meses del periodo analizado, el MRF
ajustado por escenarios de estrés reflejé una sensibilidad al riesgo de mercado mayor que la



correspondiente a la calificacion ‘S1(col)’. En este sentido, si el portafolio muestra
consistentemente niveles de riesgo similares o mayores, la calificacién se revisaria para

reflejar el efecto de la concentracion por emisor.

Durante el periodo analizado, el fondo presenté niveles de liquidez altos. En promedio,
50,8% del portafolio estuvo compuesto por titulos con plazo de vencimiento menor de un
ano. La liquidez a tres meses alcanzé una participacion promedio de 40,6%, que se mide
como las inversiones en cuentas bancarias (27,9%) y los vencimientos inferiores a 91 dias
(12,9%). El principal y los 20 inversionistas mayores representaron cerca de 3,8%y 35,4%,
respectivamente. La baja concentracion por inversionista, asi como la preponderancia de
titulos de corto plazo y liquidez limitan el riesgo de iliquidez del portafolio.

Calidad Crediticia: Durante el periodo analizado el WARF mantuvo una métrica
equivalente a una calificacion ‘AAAf(col)’. Lo anterior se fundamenta en la concentracion
alta en activos con la calificacion mas alta en escala nacional y principalmente con
maduraciones en el corto plazo. Durante los ultimos 12 meses, dicha métrica mantuvo un
comportamiento estable, con un consumo promedio de 16,3% del rango establecido por la
agencia para la mas alta calificacién de calidad crediticia.

Al excluir los titulos emitidos por la Nacidén, los tres y cinco emisores principales
participaron con 53,8% vy 75,2%, respectivamente. Aunque estas métricas son indicio de un
fondo concentrado y son superiores a la de otros fondos con la misma calificacion, los
escenarios de estrés sobre el WARF no evidenciaron deterioro en la calificaciéon que se
afirmé. Al cierre de los meses analizados el fondo no realizé operaciones de liquidez ni
derivados. El fondo mantuvo una participacion promedio de 3,6% en titulos emitidos por la
Naciény de 11,2% en instrumentos de su matriz.

Los recursos liquidos se mantuvieron en entidades con expectativas de riesgo de
incumplimiento muy bajo, lo que mitiga el riesgo de contraparte.

Perfil del Fondo: El objetivo de Fiduexcedentes es proporcionar un instrumento de
inversion de riesgo conservador para el manejo y administracion de los recursos y
excedentes de liquidez de las entidades territoriales y demas entidades sujetas al régimen
de inversiones de excedentes de liquidez establecido en el capitulo IV del Decreto 1525 de
2008, cuyo propdsito es la estabilidad del capital en un horizonte de inversién de corto
plazo. A septiembre de 2020, el valor del portafolio fue de COP1,1 billones, lo que
representd una disminucion de 11,7% frente al mismo periodo del afno anterior. El fondo
esta categorizado como de renta fija nacional de entidades publicas.



Fondo de Inversion Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Fidurenta - ‘S3(col)’ y
‘AAAf(col)

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacién de la calificaciéon en ‘S3(col)’ se
fundamenta en la sensibilidad al riesgo de mercado moderada del portafolio, medida a
través del MRF, el cual se define como la sumatoria de la duracion modificada (DM) y el
riesgo spread. En el periodo de analisis, octubre de 2019 a septiembre de 2020, el fondo
tuvo una DM promedio de 1,31y alcanz6 1,40 al cierre de septiembre, uno de los registros
mas altos del periodo. Estas métricas indican una sensibilidad moderada a cambios en la
tasa de interés. Debido a la calidad crediticia alta de sus activos el riesgo spread del
portafolio es bajo, cuyo promedio fue de 0,11 durante los 12 meses analizados. De esta
manera, durante el periodo de andlisis el MRF estuvo en linea con la calificacién ‘S3(col).

La liquidez a tres meses alcanzé una participacion promedio de 24,6%, que se mide como
las inversiones en cuentas bancarias (18,2%) y los vencimientos inferiores a 91 dias. En
promedio, la participacion del mayor y los 20 inversionistas mas representativos fue 2,3% y
13,3% del valor total del fondo respectivamente. Lo anterior es una diversificacién por
inversionistas destacable, que junto con el pacto de permanencia mitigan el riesgo de salida
de recursos.

El fondo muestra una diversificacion de activos superior a la de un fondo conservador al
incorporar bonos locales y extranjeros, del sector financiero y real, soberanos, entre otros,
lo que es consistente con su perfil. La exposicion a titulos denominados en délares
estadounidenses aumentd en los Ultimos tres meses analizados, y alcanzé 19,7% del
portafolio a septiembre de 2020; sin embargo, el fondo realizé operaciones de cobertura a
través de forward sobre délar (TRM) con el fin de cubrir el riesgo de tasa de cambio.

Calidad Crediticia: En el periodo analizado, el WARF fue consistente con la calificacion
‘AAAf(col)’ al estar el portafolio invertido mayoritariamente en activos con la calificacion de
crédito en escala nacional mas alta, cuyo plazo al vencimiento esta concentrado en el corto
y mediano plazo. El consumo promedio del rango establecido por la agencia para la mas alta
calificacion de calidad crediticia fue 29,4%.

En términos de concentracion, los tres y cinco mayores emisores participaron en promedio
con 50,4%y 69,8% respectivamente, incluye disponible y excluye titulos emitidos por la
Nacién. Aunque estas métricas son indicio de un fondo concentrado y son superiores a la de
otros fondos con la misma calificacion, los escenarios de estrés sobre el WARF no
evidenciaron deterioro en la calificacién que se afirmé. El fondo tuvo una participacion



promedio de 7,8% en titulos emitidos por la Nacién y de 8,7% en instrumentos emitidos por
su casa matriz.

Al cierre de los meses analizados, el fondo no realizé operaciones activas de liquidez y los
derivados de cobertura se realizaron con contrapartes con calidad crediticia alta. Los
recursos liquidos se mantuvieron en entidades con expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento, lo que mitiga el riesgo de contraparte.

Perfil del Fondo: Fidurenta, administrado por Fiduciaria Bancolombia, es un instrumento de
inversion colectiva de riesgo medio, cuyo propésito es el crecimiento del capital en un
horizonte de inversion de mediano plazo. A septiembre de 2020, el valor del portafolio fue
de COP1,7 billones, lo que representé un incremento de 2,6% frente al mismo periodo del
ano anterior. El fondo esta categorizado como de renta fija nacional de corto plazo.

Fondo de Inversion Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Plan Semilla - ‘S4(col)’ y
‘AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacién de la calificacion en ‘S4(col)’ se
fundamenta en la sensibilidad al riesgo de mercado moderada a alta del portafolio, medida
através del MRF, el cual se define como la sumatoria de la duracién modificada (DM) y el
riesgo spread. Asi, en el periodo analizado, octubre de 2019 a septiembre de 2020, la DM
promedid 2,04 y evidencié una tendencia creciente desde marzo de 2020 hasta ubicarse en
2,56 al cierre de septiembre de 2020. Dichas métricas se mantienen dentro de los rangos
de la calificacién afirmada. Por su parte, el riesgo spread del portafolio fue en promedio de
0,35, el cual también mostré una tendencia creciente explicada por el incremento de
inversién en activos globales, lo cuales incorporan un mayor factor de duracién spread. De
esta manera, el comportamiento del fondo, en general, estuvo en linea con la calificacién
‘S4(col).

En el periodo de andlisis, en promedio, 55,7% del portafolio estuvo compuesto por CDT, no
obstante, el fondo mostré una diversificacion de activos superior a la de un fondo
conservador al incorporar bonos locales y extranjeros, del sector financiero y real, lo que es
consistente con su perfil. En el periodo analizado, la liquidez a tres meses del fondo
(disponible e instrumentos con vencimientos menores de 91 dias) fue en promedio 11,2%.
La participacién del inversionista mayor y de los 20 primeros en el fondo promedié 1,6% y
6,4% del valor total del fondo. Lo anterior es considerado por Fitch como una
diversificacion sobresaliente, que junto con el pacto de permanencia mitigan el riesgo de
salida de recursos.



El fondo mantuvo exposiciones a instrumentos denominados en délares estadounidenses,
las cuales representaron 6,4% del portafolio a septiembre de 2020. La estrategia del
portafolio se centra en cubrir el riesgo cambiario de estas posiciones a través de derivados
de cobertura.

Calidad Crediticia: En el periodo analizado, el WARF fue consistente con la calificacién
‘AAAf(col)’ dado que el portafolio esta invertido mayoritariamente en activos con la
calificacion de crédito en escala nacional mas alta. El consumo promedio del rango
establecido por la agencia para la mas alta calificacién de calidad crediticia fue 38,8%.

En términos de concentracion, los tres y cinco mayores emisores participaron en promedio
con45,1%y 57,8% respectivamente, incluyendo disponible y excluye titulos emitidos por la
Nacién. Aunque estas métricas evidencian una concentracion moderada, los escenarios de
estrés sobre el WARF aplicados por Fitch no evidenciaron deterioro en la calificacion que
se afirmé. El fondo tuvo una participacion promedio de 12,1% en titulos emitidos por la
Nacién, mientras que, en promedio, 6,5% estuvo en activos emitidos por su casa matriz.

Al cierre de los meses analizados, el fondo no realizé operaciones de liquidez y los
derivados de cobertura se realizaron con contrapartes con calidad crediticia alta. Los
recursos liquidos se mantuvieron en entidades con expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento, lo que mitiga el riesgo de contraparte.

Perfil del Fondo: Plan Semilla, administrado por Fiduciaria Bancolombia, es un instrumento
de inversion de riesgo medio, cuyo propdsito es el crecimiento del capital en un horizonte
de inversién de mediano plazo. A septiembre de 2020, el valor del portafolio fue de
COP922.500 millones, lo que representé un incremento de 2,8% frente al mismo periodo
del ano anterior. El fondo esta categorizado como de renta fija pesos de mediano plazo.

Fondo de Inversidon Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Renta Fija Plazo - ‘S5(col)’
y ‘AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacién de la calificacién responde a que el fondo
mostré una sensibilidad alta al riesgo de mercado, medida a través del MRF, el cual se define
como la sumatoria de la duracién modificada (DM) y el riesgo spread. Asi, en el periodo
analizado, octubre de 2019 a septiembre de 2020, |la DM en promedio fue de 3,95, y cerré
en septiembre de 2020 en 3,94. El portafolio se concentra principalmente en activos con
maduraciéon mayor de cinco anos, que promediaron 42,0%. Por su parte, el riesgo spread del
portafolio fue de 0,66, impulsado por las posiciones en activos globales que incorporan un



mayor factor de duracién spread. De esta manera, el MRF mantuvo un comportamiento en
linea con la calificacion de ‘S5(col).

En el periodo analizado, la liquidez a tres meses del fondo fue en promedio 12,9%, siendo
qgue el disponible representd 12,8%. La participaciéon del inversionista mayor y de los 20
primeros en el fondo promedié 1,9% y 15,4% del valor total del portafolio. La baja
concentracion por inversionista mitiga el riesgo de iliquidez.

El fondo muestra una diversificacion de activos superior a la de un fondo conservador al
incorporar bonos locales y extranjeros, del sector financiero y real, entre otros, lo que es
consistente con su perfil. Mantuvo exposiciones a instrumentos denominados en ddélares
estadounidenses, las cuales representaron 5,5% del portafolio a septiembre de 2020. La
estrategia del portafolio se centra en cubrir el riesgo cambiario de estas posiciones a través
de derivados de cobertura. También, desde mayo de 2020 inici6 la realizacién de futuros de
tasa deinterés de inversion, cuyo nominal representé 4,6% del portafolio a septiembre de
2020.

Calidad Crediticia: En el periodo analizado, el WARF fue consistente con la calificacion
‘AAAf(col)’ al estar el portafolio invertido mayoritariamente en activos con la calificacion de
crédito en escala nacional mas alta. El consumo promedio del rango establecido por la
agencia para la mas alta calificacién de calidad crediticia fue 51,5%.

En términos de concentracion, los tres y cinco mayores emisores participaron en promedio
con 37,0%y 45,8%, respectivamente, incluye disponible y excluye titulos emitidos por la
Nacion. Los escenarios de estrés sobre el WARF aplicados por Fitch no evidenciaron
deterioro en la calificacion que se afirmé. El fondo tuvo una participacion promedio de
32,3% en titulos emitidos por la Nacién, mientras que en promedio 6,6% estuvo en activos
emitidos por su casa matriz.

Al cierre de los meses analizados el fondo no realizé operaciones activas de liquidez y los
derivados de coberturay de inversion se realizaron con contrapartes con calidad crediticia
altay con la Camara Central de Riesgo de Contraparte, lo que mitiga el riesgo de
contraparte inherente en estas operaciones. Los recursos liquidos se mantuvieron en
entidades con expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento.

Perfil del Fondo: Renta Fija Plazo, administrado por Fiduciaria Bancolombia, es un fondo
cuyo objetivo es proporcionar a los inversionistas un instrumento de inversién de renta fija,
con un perfil de riesgo moderado, cuyo propésito es el crecimiento del capital en un
horizonte de inversion de mediano plazo. A septiembre de 2020, el valor del portafolio fue



de COP1,2 billones, lo que representé una reducciéon de 25,1% frente al mismo periodo del
ano anterior. El fondo esta categorizado como de renta fija nacional de largo plazo.

Fondo de Inversion Colectiva Renta Fija Plus - ‘S3(col)’ y ‘AAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacién de la calificacién responde a que el fondo
mostré una sensibilidad moderada al riesgo de mercado, medida a través del MRF, el cual se
define como la sumatoria de la duracion modificada (DM) y el riesgo spread. Asi, durante el
periodo analizado, la DM del portafolio presentd un promedio de 1,65 y cerré septiembre
de 2020 en 1,68; el registro mas alto se presenté en marzo de 2020 (1,76). Por otro lado, el
riesgo spread mantuvo un promedio de 0,1, considerada una métrica baja. Las mediciones
anteriores son congruentes con la afirmacion de la calificacion en ‘S3(col)’.

La liguidez a tres meses (disponible e instrumentos con vencimientos menores de 91 dias)
en promedio fue de 23,1%. La participaciéon media del inversionista mayor y de los 20
primeros alcanzoé 2,5% vy 14,9%, respectivamente, del valor total del portafolio de inversion.
En opinién de Fitch, la concentracion por inversionista es baja, lo que, aunado al pacto de
permanencia, refleja un riesgo de iliquidez reducido.

Durante el periodo de analisis, en promedio, 36,3% del portafolio estuvo compuesto por
CDT, no obstante, el fondo mostré una diversificacion de activos superior a la de un fondo
conservador al incorporar bonos locales del sector financiero y real, que representaron
32% del portafolio en promedio, y una inversion en un fondo de deuda extranjero, lo que es
consistente con su perfil. Desde agosto de 2020, el fondo mantiene exposiciones a
instrumentos denominados en dolares estadounidenses, las cuales representaron 3,0% del
portafolio a septiembre de 2020. La estrategia del portafolio se centra en cubrir el riesgo
cambiario de estas posiciones a través de derivados de cobertura.

Calidad Crediticia: La afirmacién de la calificacién refleja la vulnerabilidad a pérdidas por
incumplimientos crediticios, medida a través del WARF que desde septiembre de 2019
mantiene niveles consistentes con la calificacion de ‘AAf(col)’. La estrategia planteada por el
gestor es enfocarse en activos de menor calidad crediticia que, segun Fitch, se entiende
como alineada con su objetivo de inversion.

En términos de concentracion, durante el periodo analizado, los tres y cinco mayores
emisores participaron, en promedio, con 28,2% y 40,2%, respectivamente. Los escenarios
de estrés calculados sobre la calificacion de las tres y cinco exposiciones principales no
afectan la calificacion del fondo al mantener métricas alineadas con la categoria ‘AAf(col).
Por otro lado, las inversiones en activos emitidos por su matriz mantuvieron una



participacion de 9,3%, mientras que los activos emitidos o respaldados por la Nacion
alcanzaron 8,2% del total administrado.

Al cierre de los meses analizados el fondo no realizé operaciones activas de liquidez y los
derivados de cobertura se realizaron con la Camara Central de Riesgo de Contraparte, lo
gue mitiga el riesgo de contraparte inherente en estas operaciones. Los recursos liquidos se
mantuvieron en entidades con expectativas de bajo riesgo de incumplimiento.

Perfil del Fondo: Renta Fija Plus, administrado por Valores Bancolombia y gestionado por
Fiduciaria Bancolombia, tiene como objetivo proporcionar a los inversionistas un
instrumento de inversién de renta fija de mediana duracion, con un perfil de riesgo alto,
cuyo proposito es generar crecimiento de capital asumiendo un mayor riesgo de crédito, en
un horizonte de inversion de mediano plazo. El fondo tiene como estrategia, la exposicién a
activos de renta fija con calificacion inferior o igual a AA+(col). A septiembre de 2020, el
valor del portafolio fue de COP1,4 billones, lo que representé una reduccion de 0,4% frente
al mismo periodo del afo anterior.

Fondo de Inversién Colectiva Abierto Renta Liquidez - ‘S1(col)’ y ‘AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La calificacion de riesgo de mercado afirmada responde
a que el fondo mostré una sensibilidad muy baja a movimientos en la tasa de interésy
spreads crediticios, medida a través del MRF, el cual se define como la sumatoriade la
duracion modificada (DM) y el riesgo spread. Asi, en el periodo analizado, octubre de 2019 a
septiembre de 2020, la DM promedi6 0,56 y cerro septiembre de 2020 en 0.55. El riesgo
spread no fue significativo debido a la calidad crediticia alta del portafolio. De esta manera,
el portafolio mantiene métricas en linea con la calificacion de ‘S1(col).

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir |a sensibilidad del portafolio al
riesgo de concentracion por emisor. Especificamente, disminuye las calificaciones
crediticias de las tres y cinco exposiciones mas grandes por un escalén y recalcula el MRF.
La agencia observé que, a septiembre de 2020, el MRF ajustado por escenarios de estrés
reflejé una sensibilidad al riesgo de mercado mayor que la correspondiente a la calificacion
‘S1(col). En este sentido, si el portafolio muestra consistentemente niveles de riesgo
similares o mayores, la calificacion se revisaria para reflejar el efecto de la concentracion
por emisor.

La liquidez a tres meses (disponible e instrumentos con vencimientos menores de 91 dias),
promedid 42,9%, registro consistente con la naturaleza y objetivos del fondo.
Histéricamente, la participaciéon del inversionista mayor y de los 20 primeros ha sido baja,



con participaciones promedio de 2,8%y 16,9% respectivamente. Fitch considera que la
composicion del portafolio, y la diversificaciéon de los inversionistas limitan el riesgo de
iliquidez.

Calidad Crediticia: Durante el periodo analizado, el WARF mantuvo una métrica
equivalente a una calificacion ‘AAAf(col)’. Lo anterior se fundamenta en la concentracion
alta en activos con la calificacion de crédito mas alta en escala nacional y principalmente
con maduraciones en el corto plazo. Durante los ultimos 12 meses, dicha métrica mantuvo
un comportamiento estable, con un consumo promedio de 17,0% del rango establecido por
la agencia para la mas alta calificacién de calidad crediticia.

Al excluir los titulos emitidos por la Nacién, los tres y cinco emisores principales
participaron con 53,7%y 70,2%, respectivamente. Aunque estas métricas son indicio de un
fondo concentrado y son superiores a la de otros fondos con la misma calificacion, los
escenarios de estrés sobre el WARF no evidenciaron deterioro en la calificaciéon que se
afirmé. El fondo mantuvo una participacién promedio de 7,3% en titulos emitidos por la
Naciény de 10,9% en instrumentos de su matriz.

Al cierre de los meses analizados el fondo no realizé operaciones activas de liquidez ni
derivados. Los recursos liquidos se mantuvieron en entidades con expectativas de muy bajo
riesgo de incumplimiento, lo que mitiga el riesgo de contraparte.

Perfil del Fondo: Renta Liquidez, administrado por Valores Bancolombia y gestionado por
Fiduciaria Bancolombia, tiene como objetivo proporcionar a los inversionistas un
instrumento de inversién de corto plazo, de riesgo conservador, con inversiones en valores
de contenido crediticio inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores. A
septiembre de 2020, el fondo administraba COP3,4 billones, presenté un aumento de
14,7% frente al mismo periodo de 2019. El fondo esta categorizado como de renta fija
nacional de liquidez.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

La calificacion de calidad crediticia de los fondos es sensible a cambios significativos en la
composicion de la carteray en las calificaciones de las emisiones que conforman el
portafolio. También consideran modificaciones en sus estrategias de inversién que puedan



aumentar el WARF y reflejar una calidad crediticia menor; con excepcién de aquellos
calificados en CCCf(col), cuya calificacion es la minima en escala nacional.

La calificacion de sensibilidad al riesgo de mercado es susceptible a cambios significativos
en la composicion de la cartera, la duracién y riesgo diferencial de las emisiones que
conforman el portafolio. Ademas, la sensibilidad al riesgo de mercado contempla el uso del
apalancamiento financiero y movimientos en sus estrategias de inversién que puedan
aumentar el MRF y reflejar una sensibilidad mayor que el riesgo de mercado; con excepcion
de aquellos calificados en Sé6(col), ya que es la calificacion de mayor sensibilidad a las
condiciones cambiantes en los factores de mercado.

Ante un escenario de estrés por un deterioro en la calidad crediticia de los emisores debido
aun entorno presionado de manera prolongada por las medidas de contencién del
coronavirus y al tomar como referencia los sectores de riesgo alto y de exposicidon mayor
gue el promedio presentados en los reportes “Coronavirus Downside Scenario Risk Heat
Map” y “Efectos de la Contingencia por Coronavirus en Corporativos de Colombia”; Renta
Fija Plazo seria puntualmente sensible en su calificacion de calidad crediticia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

La calificacion de calidad crediticia de los fondos es la mas alta en escala nacional, por lo que
no es posible tomar una accion positiva de calificacién, a excepcion de la del FIC Renta Fija
Plus. En caso de que el WARF del FIC Renta Fija Plus se reduzcay refleje una calidad
crediticia mayor, la calificacion podria modificarse.

Las calificaciones de sensibilidad al riesgo de mercado son sensibles a cambios significativos
en la composicién de la cartera, la duracién y riesgo de diferencial de crédito de las
emisiones que conforman el portafolio, el uso de apalancamiento financiero, asi como a
modificaciones en sus estrategias de inversion, que puedan disminuir el MRF y reflejar una
sensibilidad menor que el riesgo de mercado, con excepcién de aquellos calificados en
S1(col), ya que es la calificaciéon con menos sensibilidad a las condiciones cambiantes en los
factores de mercado.

Para acceder a informacién adicional sobre principios de calificacién de la calificadora para
fondos de deuda, favor de consultar los criterios a los que se hace referencia mas abajo.



La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de la operadora del fondo(s) calificado(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcion se indicara

La calificacion otorgada no implica una calificaciéon de riesgo crediticio, ni es comparable
con las calificaciones de riesgo crediticio otorgadas por la Sociedad Calificadoras de
Valores. La informacién ha 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

Criterio aplicado en escala nacional

--Metodologia de Calificacién de Fondos de Deuda (Septiembre 30, 2019).

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR:

Fiduciaria Bancolombia S.A. Sociedad Fiduciaria

--Fondo de Inversion Colectiva Fiducuenta

--Fondo de Inversion Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Fiduexcedentes

--Fondo de Inversion Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Fidurenta

--Fondo de Inversion Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Plan Semilla

--Fondo de Inversion Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Renta Fija Plazo

Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa

--Fondo de Inversién Colectiva Abierto Renta Liquidez



--Fondo de Inversiéon Colectiva Renta Fija Plus
NUMERO DE ACTA: 6151
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MIEMBROS DE COMITE: Davie Rodriguez (Presidente), Pedro Gomes, Sandra Patricia
Paez Castillo, Juan Haro, Ménica Gonzalez

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPgAPB2yLPaQ/f79b9b784dba
347

“El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificaciéon
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Unicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se
mencionan como referencia.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1bOdccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-
12-2017%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 ninglin momento implica una
recomendacién 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
considero 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.
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DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

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 exposicién 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 significativa en una serie de escenarios
de mercado, dada una exposicién 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.



Sé(col). Sensibilidad muy alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados
en 'Sé' 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 exposicion
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 calificacién
promedio ponderado (WAREF, 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 calificacién
promedio ponderado (WAREF, 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 calificacion promedio

ponderado (WAREF, 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 (WAREF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con 'BBBf"

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 (WAREF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con 'BBf".

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



CCCf(col). Una calificacién de Calidad Crediticia de Fondos 'CCCf' indica calidad crediticia
del subyacente sustancialmente especulativa, de tal forma que la exposicion 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 afnos. Asimismo, reflejan tendencias que aun
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintian. Estas pueden ser: "Positiva"; "Estable"; o "Negativa".

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

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién
cambie y la posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como "Positiva", indicando
una mejora potencial, "Negativa", para una baja potencial, o "En Evolucién", si la calificacién
puede subir, bajar o ser afirmada.
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siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que emite esta calificacién no esta listada dentro
del Apartado 3 del Formulario NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta autorizada a emitir
calificaciones en representacion de la NRSRO.

READ LESS


https://www.fitchratings.com/site/regulatory
https://www.fitchratings.com/site/regulatory

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be
used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of
the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is
provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail
pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are
updated on a daily basis.
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