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Fondo Renta Fija Valor

FONDO RENTA FIJA VALOR
Administrado por Valores Banistmo S. A.

I. ACCION DE CALIFICACION:

El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV subi6 la calificacion de riesgo de crédito a F
AA+pan desde F AApan Y confirmé las calificaciones de 3pan de riesgo de mercado y de BRC 1+pan de riesgo
administrativo y operacional del Fondo Renta Fija Valor (en adelante RFV), administrado por Valores
Banistmo S.A.

Il. PERFIL DEL FONDO

RFV es un vehiculo de inversion colectiva dirigido a todo tipo de inversionistas que busquen asumir
exposicién en renta fija con riesgo diversificado, ingresos periédicos por pago de cupones y posibilidades
de retiros en las ventanas de liquidez del fondo. El fondo inici6é operaciones el 14 de noviembre de 2018 y
lo administra Valores Banistmo S. A., una filial de Banistmo S.A. (calificacion de riesgo crediticio en escala
global BB+/Negativa/B de S&P Global Ratings), banco subsidiario en Panama de Bancolombia S. A.
(calificacion de riesgo crediticio en escala nacional de AAA, BRC 1+ por BRC Ratings — S&P Global y en
escala global de BB+/Negativa/B por S&P Global Ratings).

RFV es un instrumento de inversion en délares estadounidenses (US$), con un perfil de riesgo moderado y
un horizonte de inversion recomendado de mediano a largo plazo. El fondo dispone de cuatro ventanas de
salida al afio (15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre, los clientes que decidan retirar recursos
del fondo deben avisar con 15 dias calendario de antelacion antes de la ventana de retiro) y cuenta con un
saldo minimo de permanencia de US$ 1,000. De acuerdo con su perfil de riesgo de crédito moderado, en
términos de calificaciones crediticias, el enfoque de RFV es mantener inversiones con calificaciones
objetivo de BB en escala global.

Por otra parte, el prospecto de RFV establece que estara denominado en délares, pero mantendra la
posibilidad de asumir una exposicién cambiaria a través de inversiones en titulos denominados en moneda
local de los paises en los que invierte (no hay un limite formal sobre lo anterior en sus politicas de
inversién). Al respecto, el fondo no ha tomado posiciones de este tipo desde que entrd en operacion y, de
acuerdo con el administrador, no buscara exposicion cambiaria en el corto o0 mediano plazo.

IIl.EVOLUCION DEL FONDO

Al 31 de marzo de 2024, el fondo Renta Fija Valor administraba US$31.4 millones, lo que es 32.6% menos
respecto al mismo corte del afio anterior. La caida en los activos se atribuye principalmente a mayores
redenciones frente al dinamismo en los aportes de nuevos adherentes; esto a su vez estuvo acompafiado
de una rentabilidad a 90 dias E.A. mayoritariamente positiva.

El aumento en la volatilidad en los precios de los activos de renta fija se ha dado por las expectativas
cambiantes en las politicas monetarias y las condiciones econémicas globales, lo que ha derivado en
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volatilidad en los retornos de RFV y la basqueda de alternativas de inversion con menor exposicion a
riesgos de mercado por parte de sus principales adherentes durante los ultimos 12 meses.

Ante la disminucion de los activos bajo administracion (AUM, por sus siglas en inglés para assets under
management), el administrador planea implementar nuevas estrategias estructurales y comerciales que
puedan incrementarlos a cifras vistas en el pasado. Estaremos atentos al progreso en el avance de estas
iniciativas y cémo estos cambios pueden impactar los AUM del fondo, su estructura en términos de activos
liquidos y, por ende, su calificacion.

IV. RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

RFV mantiene una capacidad fuerte para conservar el valor del capital y limitar la exposicion al riesgo de
pérdidas por factores crediticios. En este sentido, durante los Ultimos dos afios, el fondo ha evidenciado
una estrategia consistente hacia activos con mayor calidad crediticia, lo que fundamenta el alza de
calificacion a F AA+pan.

e Entre octubre de 2023 y marzo de 2024 (en adelante, semestre de analisis), la participacion promedio
en el portafolio de instrumentos de renta fija con calificacion de deuda de largo plazo BB+ en escala
global o superior fue de 89.3% (ver Gréfico 3 de la ficha técnica), superior al 79.2% promedio un afio
antes. Las inversiones restantes, por cerca de 10% del portafolio, estuvieron en titulos con calificacion
de BB.

e Durante el semestre de andlisis, RFV mantuvo la diversificacidn por emisores, de tal forma que la
participacion promedio del principal emisor se mantuvo en torno a 7.7% y en su totalidad eran cuentas
vista. El resto de los principales emisores del portafolio fueron soberanos o establecimientos de
crédito con calificaciones globales entre BB+ y BBB, con participaciones individuales por debajo del
10% de su valor, lo que es consistente con niveles de diversificacion para la calificacion F AA+pan de
riesgo de crédito.

¢ Durante el semestre de analisis, RFV registré un cambio en su exposicién por geografias. En
promedio, el 26.2% del portafolio estuvo invertido en emisores ubicados en Panama frente al 28.4%
del mismo periodo del afio anterior, México aumenté su participacion, mientras que los titulos de
Colombia redujeron su aporte. Por otra parte, el portafolio mantuvo exposiciones individuales
inferiores a 5% en el resto de las jurisdicciones en las que invierte, principalmente Estados Unidos,
aspecto que consideramos que se ajusta a los niveles adecuados de diversificacion geografica (ver
Grafico 6 de la Ficha Técnica).

V. RIESGO DE MERCADO

Renta Fija Valor mantiene una sensibilidad considerable a factores de riesgo de mercado asociados con
las variaciones en las tasas de interés y, en menor medida, con el comportamiento de sus pasivos y la
posibilidad de liquidar parte del portafolio de inversiones para cubrir sus necesidades de liquidez.

¢ Durante el semestre de andlisis, el fondo ha registrado una duracién promedio de 1,550 dias, segin se
detalla en la Tabla 3 de la Ficha Técnica. Este dato representa un incremento en comparacion con los
1,392 dias observados en el mismo periodo del afio anterior y alcanza niveles maximos similares a los
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de 2020, cuando la politica monetaria expansionista impulso los rendimientos de los activos de renta
fija. El aumento en la duracion del portafolio hace parte de la estrategia del fondo para capitalizar la
disminucién progresiva de las tasas de intervencion por parte de los bancos centrales de la region. A
pesar de este aumento en la duracién y la correspondiente sensibilidad al riesgo de tasa de interés,
consideramos que los niveles actuales son coherentes con la calificacion de riesgo de mercado de 3.

e Frente a revisiones anteriores, la estrategia de inversion del fondo se orienta hacia una mayor
diversificacion en sectores, geografias y tipos de emisores. Actualmente, los titulos soberanos han
ganado participacion, los cuales tienden a ofrecer un comportamiento mas estable y mayor liquidez en
el mercado secundario.

¢ Durante el semestre de andlisis, la concentracion de valor en los adherentes de RFV aumento frente a
lo observado en revisiones pasadas (ver Tabla 2 de la Ficha Técnica), lo cual esta relacionado con la
reduccion del valor del fondo afio a afio. Consideramos que el formato de retiros en cuatro ventanas de
liquidez definidas al afio (ademas del preaviso) mitiga, en parte, la exposicidon del fondo a factores de
riesgo de liquidez dado que le permite al administrador predecir sus flujos y gestionar eventuales
retiros anticipadamente.

e Ademas de lo anterior, RFV mantiene una participacion alrededor del 20% en soberanos, los cuales
consideramos cuentan con una liquidez adecuada para apoyar potenciales redenciones. Cabe
mencionar sobre esto Ultimo que el porcentaje de titulos con un vencimiento entre 0 y 90 dias,
equivalente al tamafio de las ventanas de retiro, fue del 10.1% durante el semestre de analisis,
equivalente a 36x (veces) el mayor retiro del semestre, de 0.4%.

VI. RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

Valores Banistmo S. A. posee capacidades operativas y de gestion de riesgos acordes con los altos
estandares que supone la calificaciéon BRC 1+. Las estructuras para la administracién de recursos de
terceros son coherentes con las caracteristicas de los productos ofrecidos y realizan controles efectivos
para mitigar los riesgos derivados de la operacion.

e Lalinea de negocios de Asset Management se encuentra unificada en el Grupo Bancolombia a través
de la Vicepresidencia de Asset Management (en adelante, VP de Asset Management). De ella
depende funcionalmente la totalidad de las estructuras que administra recursos de terceros de
Fiduciaria Bancolombia, Valores Bancolombia y Valores Banistmo.

e Valores Banistmo y el Grupo Bancolombia cuentan con personal de experiencia extensa en la
administracion de portafolios de terceros y de activos no tradicionales. El Grupo Bancolombia posee
amplio reconocimiento en el mercado y ofrece un portafolio de productos competitivo, conformado por
fondos de inversién colectiva de diferentes perfiles de riesgo, fondos de capital privado y productos de
administracién de portafolios individuales de inversion, entre otros.

e En nuestra opinion, el enfoque unificado del Grupo Bancolombia en su unidad de negocio de
administracion de activos seguira favoreciendo los resultados estratégicos de Valores Banistmo por
medio de la transmisién de mejores practicas, asi como a través de sinergias corporativas en la
unificacion de procesos y areas de soporte al negocio.
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La Junta Directiva de Valores Banistmo lidera su estructura de control interno, con el apoyo de los
comités de Administracion de Riesgos, Etica y Cumplimiento, y Auditoria. Los procedimientos y
metodologias para la gestion de riesgos de la entidad cumplen con altos estandares para la
identificacion, medicion, control y seguimiento de los riesgos a los que se encuentra expuesta y estan
alineados con los del Grupo Bancolombia, quien apoya su implementacion a través de las
Vicepresidencias de Riesgos y Auditoria y la Gerencia de Estrategia de Riesgo Operativo.

El Sistema de Administracion del Riesgo de Mercado (SARM) de Valores Banistmo cuenta con
politicas, procedimientos y metodologias adecuados para la gestion integral del riesgo producto de
variaciones del mercado. El riesgo de mercado de los portafolios se gestiona a partir de modelos
internos de medicion del Valor en Riesgo (VaR) y del Valor en Riesgo Relativo (RVaR), basados en
simulaciones histéricas. Asimismo, el administrador aplica pruebas de estrés periédicas que siguen
una metodologia aprobada a nivel del grupo.

El Sistema de Administracion del Riesgo Operativo (SARO) de Valores Banistmo emplea una
metodologia de tres lineas de defensa que se ajusta a la regulacion panamefia y estd conforme con
las directrices implementadas por el Grupo Bancolombia a través de la Gerencia de Estrategia de
Riesgo Operativo. Para la ejecucion de esta metodologia, la organizacion cuenta con la herramienta
EGRC, en la cual queda registrada la documentacion relacionada con cada riesgo operacional, riesgo
informatico y riesgo legal identificado, junto con sus respectivos controles.

Valores Banistmo posee herramientas y aplicativos que permiten la administracion adecuada de sus
productos colectivos, las operaciones propias y las realizadas a clientes. Estos respaldan su operacién
actual y tienen flexibilidad para adaptarse a requerimientos futuros. Lo anterior se refleja en el
cumplimiento de las operaciones, una capacidad de respuesta apropiada y un plan robusto de
continuidad del negocio. Adicionalmente, el administrador se beneficia de los canales de distribucién y
plataformas tecnolégicas del Grupo Bancolombia que permiten llegar a un amplio mercado potencial,
mitigar riesgos y proveer altos estandares de atencion a sus clientes.

Los ingresos de Valores Banistmo incrementaron 17% lo que se tradujo en una mejora de su utilidad
neta a cierre de 2023, y, por ende, un retorno sobre patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés para
return on equity) de 9.9% y un retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés para return on
assets) de 8.1%, que comparan favorablemente con la rentabilidad del 2022. Hacia adelante
estimamos una estabilidad en su posicion de mercado, en su capacidad para implementar
herramientas de gestion, administracion de riesgos y esperamos que continue soportandose de la
integracion estratégica dentro del Grupo Bancolombia.

VIl. CONTINGENCIAS

A marzo de 2024, Valores Banistmo no tenia procesos legales en contra relacionados con sus fondos de
inversion colectiva. De igual forma, el fondo Renta Fija Valor no tenia procesos en contra.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del administrador y la entrega de la informacion se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV.

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y
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que ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings S&P Global
S.A. SCV revis6 la informacion publica disponible y la comparé con la informacion entregada por la

entidad.

En caso de tener alguna inquietud con relacién a los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

La informacién financiera contenida en este documento se basa en los informes del portafolio de
inversiones de la entidad para el periodo entre octubre 2023 y marzo de 2024, también en los estados
financieros auditados de la entidad y demas informacién remitida por el administrador.

VIll. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion

Riesgo de crédito y de mercado / Riesgo administrativo y operacional

NuUmero de acta

2568

Fecha del comité

14 de junio de 2024

Tipo de revision

Revision periddica

Administrador

Valores Banistmo S. A.

Miembros del comité

Andrés Martha Martinez

Luis Carlos Lépez Saiz

Maria Soledad Mosquera Ramirez

Historia de la calificacion

Calificacion inicial jun./23: F AApan / 3 pan, BRC 1+ pan
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IX. FICHA TECNICA

Fondo Renta Fija Valor

CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO ABIERTO RENTA FIJA VALOR

Contactos:
Jean Pierre Betancourth Chaparro
Juan Fernando Rincén Rodriguez

n.betancourth@spglobal.com
juan.fernando.rincon@spglobal.com

Calificacion: F AA+ pan / 3pan, BRC 1+pan
Valores Banistmo S.A.

90 dias

14 de junio de 2024

29 de marzo de 2024

Administrada por:

Clase (plazo de aportes):
Fecha Ultima Calificacion:
Seguimiento a:

DEFINICION DE LA CALIFICACION*

Riesgo de Crédito: F AA+pan
La calificacion F AA+pan indica que el fondo posee una capacidad muy fuerte para conservar el valor del
capital y limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios. No obstante, los fondos con esta
calificacién podrian ser mas vulnerables ante acontecimientos adversos en comparacién con aquellos
calificados en la maxima categoria.

Riesgo de Mercado: 3pan
La calificacion 3pan indica que la sensibilidad del Fondo ante la variacion de las condiciones de mercado es
considerable. Los fondos con esta calificacién son mas vulnerables ante acontecimientos adversos en
comparacion con aquellos calificados en categorias superiores.

Riesgo Administrativo y Operacional: BRC 1+pan
La calificacién BRC 1+pan es la més alta otorgada por BRC, lo que indica que el Fondo posee un desarrollo
operativo y administrativo sumamente fuerte.
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Prom. oct-22 / mar- Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24

WAA+ WA+ BBB+ BBB BBB- BB+ mBB mBB- mB+

Emisor |Prom. nov-22/abr-23| oct.-23 nov.-23 dic.-23 ene.-24 feb.24. mar.-24. Total
Primero 12.2% 5.8% 4.4% 9.8% 7.6% 11.3% 8.0% 7.8%
Segundo 9.5% 7.2% 7.1% 7.1% 8.2% 7.8% 7.9% 7.5%
Tercero 7.1% 6.8% 6.9% 6.9% 8.0% 7.7% 7.7% 7.3%
Cuarto 5.9% 6.7% 6.9% 5.8% 6.6% 6.3% 7.1% 6.6%
Quinto 5.1% 6.0% 7.6% 7.6% 5.4% 5.1% 6.7% 6.4%
Total 60.2% 32.4% 32.9% 37.2% 35.7% 38.3% 37.4% 35.7%
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* Aplicaindistintamente parafondos y carteras colectivas.
1/ Retiro: medido como la posicion neta (ingresos menos egresos) en el periodot = , en relacién con el valor de la carteraen el dia t = n-1.
2/ Volatiidad: medida como la 6 6

rentabiidad a 90 dias EA (numerador).

valor del P
romedio semestral de la Rentabiidad a 90 dias EA

o )y
4/ Rentabilidad a 90 dias EA. neta de comisiones y sumando dividendos distribuidos . Durante los primeros 90 dias de operaciones, se toms la rentabilidad acumulada neta de

términos anualizados.

Lainformacién contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora; Caloulos realizados por BRC Ratings - S&P Global. Una calficacién otorgada por BRC Ratings - S&P Global a una cartera colectiva o fondo de inversion, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversién o suscripcién
enla cartera, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacion contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen corfiables y precisas, por ello no

asumimos errores, resultados d
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CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO ABIERTO RENTA FIJA VALOR

Calificacion: F AA+ pan / 3pan, BRC 1+pan
Contactos: Administrada por: Valores Banistmo S.A.
Jean Pierre Betancourth Chaparro n.betancourth@spglobal.com Clase (plazo de aportes): 90 dias
Juan Fernando Rincén Rodriguez juan.fernando.rincon@spglobal.com Fecha Ultima Calificacion: 14 de junio de 2024

Seguimiento a: 29 de marzo de 2024
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14 Promedio para los mismos meses o periodo de analisis del afio anterior.
/5 Duracién de Macaulay del portafolio de ; Calculado por el del Fondo.

La edad BRC Ratings - S&P Global. Una calificacién otorgada por BRC Ratings - S&P Global aun Fondo de Inversion Colectiva, noimpli mantener ino un:
queesta L por rror
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X. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV es una opinién técnica y en ningiin momento pretende ser
una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del
titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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