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OPERACIONAL

REVISION PERIODICA

F AAA /7 2+ (Triple A/ Dos

BRC 1 (Uno)

mas)

Cifras al 31 de marzo de 2011:
Valor de la Cartera: $799.871 Millones cierre de mes.
Rentabilidad diaria neta: 2,61% promedio semestral.

Historia de la calificacion:

Revision Periédica: Jun./10: F AAA/2+; BRC 1
Revision Periédica: Jul./09: F AAA/2+; BRC 1
Calificacion Inicial: Jul./01: F AA+; BRC 2+

La informacion financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de inversiones de la Cartera Colectiva Abierta
Interés para los meses de octubre de 2010 a marzo de 2011, también en los estados financieros auditados de la Cartera Colectiva con corte al

31 de diciembre de 2010.

1. PERFIL DE LA CARTERA COLECTIVA?

De acuerdo con su prospecto, Interés es una Cartera
Colectiva Abierta que ofrece a sus adherentes un
instrumento de inversion de corto plazo con riesgo
conservador, y busca ante todo la preservacion del
capital y la obtencién de un rendimiento de mercado. El
monto minimo de adhesion y de permanencia es $1
millén y la redencién de los recursos podra realizarse en
cualquier momento.

Interés invierte en titulos de contenido crediticio de
corto plazo y féacil realizacion con calificacion minima de
“A” 0 su equivalente en otra nomenclatura. Puede
realizar operaciones de liquidez y de cobertura que no
excedan el 30% y 50%, respectivamente, del valor de
sus activos y estén sujetas al perfil de riesgo
establecido en el prospecto de inversién. El
Administrador ha fijado un limite maximo de inversién
por emisor de 10% del valor del portafolio, salvo que se
trate de titulos de deuda puablica emitidos o
garantizados por la Nacién, el Banco de la Republica o
Fogafin. La duracion de las inversiones del portafolio no
podra exceder los 365 dias en promedio ponderado.

La Sociedad Administradora recibird por su gestién una
comision previa y fija de 1,2% efectiva anual sobre el
valor neto de la Cartera, la cual se liquidara y causara
diariamente.

2. DEFINICION DE LA CALIFICACION

AAA/2+ en Riesgo de Crédito y de Mercado y de
BRC 1 en Riesgo Administrativo y Operacional a la
Cartera Colectiva Abierta Interés.

Riesgo de Crédito

La calificacion de F AAA (Triple A) indica que la
seguridad es excelente. Posee una capacidad superior
para conservar el valor del capital y de limitar la
exposicién al riesgo de pérdidas por factores crediticios.

Riesgo de Mercado

La calificacion de 2+ (Dos mas) indica que la Cartera
presenta una sensibilidad moderada a la variacion de
las condiciones del mercado. Sin embargo, mantiene
una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos
calificados con calificaciones més altas.

Riesgo Administrativo y Operacional

La calificacion de BRC 1 (Uno) indica que la Cartera
posee un muy buen desarrollo operativo Yy
administrativo. Sin embargo, mantiene un riesgo
incremental limitado en comparaciéon con fondos
calificados con la categoria més alta.

3. EVOLUCION DE LA CARTERA COLECTIVA

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en
revision periddica mantuvo las calificaciones de F

! En este documento se utilizara el término fondo para referirse
indistintamente a las carteras colectivas.

Por activos bajo su administracion, la Cartera Colectiva
Interés se mantiene como la de mayor tamafio entre los
fondos administrados por sociedades comisionistas de
bolsa. El contar con un amplio portafolio frente a sus
pares le proporciona al Administrador un campo mas
amplio de accién en su gestion de administracion de
inversiones que contribuye a generar una rentabilidad
por encima del promedio, aspecto ponderado
positivamente.
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A marzo de 2011, el Fondo alcanzé $799.871 millones,
lo cual representa un crecimiento anual de 44,7%.
Parte de este incremento esta asociado a los procesos
de emision de acciones que se dieron en los primeros
meses del afio por parte de Avianca-Taca y Grupo Aval,
donde la Cartera sirvi6 como instrumento para canalizar
los recursos de los inversionistas interesados en adquirir
dichas emisiones a través de Corredores Asociados.
Posteriormente, y desde el momento de la adjudicaciéon
y pago de las acciones, el valor de Interés ha venido
retomando su nivel promedio, que en el Gltimo afio fue
cercano a $660.000 millones?. Algo similar sucedio con
el nimero de adherentes, los cuales llegaron a 9.126 en
marzo de 2011 y alcanzaron un maximo de 10.875 a
comienzos de mayo de 2011. Posteriormente
retornaron hasta un nivel de 9.766 a finales de ese
mes.

La rentabilidad diaria promedio de Interés tuvo un
comportamiento superior con respecto a su Benchmark,
ya que mantuvo una diferencia positiva durante la
mayor parte del periodo analizado, como aparece en el
grafico 3. En el Ultimo semestre ésta fue de 2,61%,
frente a un 2,28% de las carteras comparables. La
rentabilidad del Calificado resultd inferior a la del mismo
periodo del afio pasado cuando se ubico en 4,2%. Sin
embargo, hacia adelante esperamos que los
rendimientos promedio tanto de Interés como de otros
fondos se vean impulsados al alza como resultado de la
politica de incremento en las tasas de interés del Banco
de la Republica que comenzo en los primeros meses de
2011.

Asi mismo, cabe destacar que entre octubre de 2010 y
marzo de 2011 la Cartera tuvo un mejor balance entre
rentabilidad y volatilidad respecto a otros Fondos
comparables, cuyo coeficiente de variacién® fue superior
al 100%, mientras que para el Calificado éste se ubicé
en 89,3%. Frente al mismo periodo de un afo atras,
cuando alcanzé 79,5%, este coeficiente fue ligeramente
superior. Sin embargo, el incremento no se asocia a
una mayor volatilidad de los rendimientos, ya que de
hecho ésta disminuyé de 3,3% a 2,3%, sino a una
menor rentabilidad propiciada por la politica monetaria
contractiva adelantada en 2010 por el Banco Central y
su efecto sobre las tasas de interés.

La entrada en vigencia de la Ley de Reforma Tributaria*
trajo consigo algunos cambios a la operatividad de las
Carteras Colectivas, producto de los ajustes

2 Al 13 de junio de 2011 el valor de la Cartera Interés equivale a
$662.418 millones.

3 Medido como la volatilidad de la rentabilidad mensual durante el
semestre de analisis con relacién al nivel promedio de los retornos
durante el mismo periodo.

4 Ley 1430 de 2010 y su posterior reglamentacion en el Decreto 660
de 2011.

relacionados con el Gravamen a los Movimientos
Financieros. En el caso de Interés, el Administrador
espera seguir fortaleciendo su producto mediante una
estrategia que incluye la utilizacion del Fondo como
instrumento para la dispersion de pagos a terceros de
sus clientes.

Asi mismo, esperan beneficiarse de la exencién del
Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF) para los
traslados entre carteras colectivas constituidas en la
misma Entidad, ya que esto permite reducir los costos
adicionales de los movimientos desde carteras
colectivas hacia otro tipo de inversiones dentro de la
Comisionista.

4. RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

Producto de una eficiente gestion del Administrador y
del adecuado cumplimiento de las politicas establecidas
en el reglamento del Fondo, Interés sigue manteniendo
una capacidad superior para conservar el valor del
capital y limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por
factores crediticios, dada la alta calidad y adecuada
diversificacion de los emisores. Esto esta reflejado en la
composicion de su portafolio, el cual en el ultimo
semestre mantuvo una participaciéon superior al 90% de
las inversiones con la méaxima calificacion de riesgo
crediticio, al igual que lo observado un afio atras
cuando su participacién promedio fue de 95% (ver
gréfico 4 del anexo).

Para el periodo comprendido entre octubre de 2010 y
marzo de 2011 Interés mantuvo una adecuada
diversificacién por emisor, ya que ninguno supero el
10%, con excepcion del Gobierno Nacional que
representé en promedio 18%.

Dentro del analisis del riesgo de crédito se analiza el
riesgo de contraparte, el cual se acentla en las
operaciones de liquidez activas. Entre octubre de 2010
y marzo de 2011, la participacién de estas operaciones
en el portafolio del Fondo Interés estuvo por debajo del
1% del valor de la Cartera, lo cual esta dentro del limite
fijado por las politicas de inversion (30%). Asi mismo,
se observa que estas fueron realizadas con contrapartes
autorizadas por el comité de inversiones, siguiendo la
metodologia de asignacion de cupos.

5. RIESGO DE MERCADO

El Fondo Interés estd expuesto a factores de riesgo de
mercado asociados a las variaciones en las tasas de
interés, asi como al comportamiento de sus pasivos y a
la posibilidad de liquidar parte del portafolio de
inversiones para cubrir sus necesidades de liquidez.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversién 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 informacién 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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v Riesgo de Tasa de Interés

La estrategia conservadora del Calificado le ha
permitido mantener una moderada exposicion al riesgo
de mercado asociado a las fluctuaciones de las tasas de
interés.

Frente a sus carteras comparables, en el Ultimo
semestre Interés ha mostrado unos menores
indicadores de duracion, lo que se destaca
positivamente en la medida en que su rentabilidad ha
sido similar a la de estos fondos pero sin una mayor
exposicion a riesgo de tasa de interés.

Desde finales del afio pasado, el indicador de duracién
del portafolio viene mostrando un comportamiento
decreciente, ya que aunque las condiciones de liquidez
eran expansivas y la tasa de interés de intervencion del
Banco Central no mostraba una tendencia alcista, tanto
el mercado como el Calificado anticipaba una reversion
en la politica del Emisor a comienzos de 2011. Mientras
gue en el periodo comprendido entre octubre de 2009 y
marzo de 2010 la duracion promedio se ubicé en 257
dias, un afio después ésta fue de 201 dias en promedio
(ver tabla 4).

Teniendo en cuenta la actual politica monetaria del
Banco Central, junto con la estrategia conservadora que
ha venido manejando el Administrador, no anticipamos
un cambio importante en el indicador de duracién
frente a lo observado en los ultimos seis meses.

Entre octubre de 2010 y marzo de 2011, el Valor en
Riesgo (VeR) de la Cartera Interés como porcentaje de
su valor se ubico por debajo del 0,2%, cifra que se
mantiene inalterada frente al mismo periodo del afio
pasado.

v Riesgo de Liquidez

En el dltimo semestre Interés tuvo un soporte de
liquidez (activos con un plazo de maduracién inferior a
30 dias) promedio semestral de 29%, superior al del
maximo retiro efectuado durante el periodo que
representd el 19% del valor de la Cartera. Asi mismo,
se observa un incremento en dicho soporte frente al
afio pasado, el cual era de 22,8%, hecho ponderado
favorablemente.

Dado que el afio pasado se observo una reduccién en el
tamafio de las cuentas corrientes respecto al valor del
Fondo, un aspecto de seguimiento fue la liquidez
secundaria del portafolio, la cual permite compensar
parcialmente una disminucién de los depositos
bancarios. En este aspecto hubo wuna mejora
importante, ya que en la revisién periodica de 2010 la
participacion promedio de los Titulos de Deuda Publica
(TES) alcanzaba el 7% del valor de la Cartera, mientras

que en 2011 se incrementd a 16%. Ante un escenario
de contingencia de liquidez, en el cual las cuentas
bancarias y los aportes realizados durante el dia no son
suficientes, estos papeles pueden liquidarse con un
menor descuento respecto a los emitidos por entidades
financieras o del sector real.

Otro aspecto que se destaca positivamente, en la
medida en que contribuye a mitigar la exposicion al
riesgo de liquidez, es la concentracion promedio de
aportes en el mayor adherente. Al respecto, frente a la
pasada revision periédica ésta se redujo de 5,4% a
4,6%. Asi mismo, la concentracion promedio de los 20
mayores inversionistas de la Cartera fue de 36%,
porcentaje inferior al observado para las carteras de su
grupo comparable.

Tomando como base el incremento en el tamafio de sus
recursos a la vista, la mejora en la liquidez secundaria
del portafolio y la capacidad que histéricamente ha
demostrado el administrador para cubrir sus retiros, no
anticipamos un incremento en la exposicion al riesgo de
liquidez en el mediano plazo.

6. RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

Corredores Asociados contintia reforzando las practicas
y desarrollos de buen gobierno corporativo. La Firma
mantiene canales y procedimientos para la divulgacion
y la administracion proactiva de los mecanismos,
codigos y manuales. Lo anterior contribuye al
fortalecimiento de la cultura corporativa en la
administracion del riesgo y a la consolidacion del buen
nombre de la Entidad en el mercado, aspectos
importantes ante las perspectivas de crecimiento de la
Compaiiia.

En el dltimo semestre, la Entidad ha implementado una
nueva herramienta que permite mejorar el desarrollo de
las actividades de los fondos. Actualmente es realizado
un control de las posiciones de inversion por medio de
una bitdcora mensual, la cual permite hacer un
seguimiento a cada una de las estrategias planteadas,
controlar las pérdidas, mantener una razén de riesgo -
retorno adecuado y llevar un historial de las gestiones
realizadas. Este archivo monitorea los factores de
mayor relevancia, tales como la TIR de compra, el
objetivo potencial y la pérdida maxima estimada.

En el periodo de analisis, la Firma ha trabajado en pro
de la automatizacion con el fin de reforzar los controles
en el proceso de inversiones. Es asi como, a la fecha,
Corredores Asociados ha abordado los limites de
concentracion por emisor y los limites a relaciones con
terceros a través de un aplicativo y de esta manera
tiene un control en linea de cada caso.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversién 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 informacién 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.




CARTERA COLECTIVA ABIERTA INTERES

Para la gestion de riesgos de mercado, Corredores
Asociados cuenta con herramientas que permiten
modelar y calcular el VeR regulatorio y Gerencial de las
diferentes lineas de negocio de la Firma que lo
requieren (posicion propia, portafolios de terceros y
carteras colectivas).

A partir del afio 2010, Corredores Asociados ha
dispuesto la totalidad de la informacién del Sistema de
Administracion de Riesgos Operacionales -SARO- en
una nueva herramienta que representa un avance por
las facilidades y funcionalidad en términos de reportes,
consolidacién y desagregacion de la informacion.

Con el proposito de gestionar apropiadamente los
diferentes portafolios administrados, la Comisionista
dispone de todos los aplicativos y equipos necesarios.
Desde la udltima revision periddica de la calificacion,
Corredores Asociados avanz6 en la automatizacién de
procesos y sistemas de informacion. En 2011 la Firma
adelant6 pruebas de operacion desde el Centro Alterno
de Operaciones (CAO), verificando el correcto
funcionamiento de los sistemas de informacion del
negocio en caso de un evento de contingencia con
resultados satisfactorios.

Segun informacion remitida por el Calificado, ningan
empleado de la Comisionista ha sido sancionado por
parte del Autorregulador del Mercado de Valores ni
existe alguna sancion a Corredores Asociados 0 a
alguno de sus trabajadores por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia. La Sociedad
est& en un proceso con la DIAN por la presunta omision
en la causacion y pago del gravamen a los movimientos
financieros. En este momento la Entidad estd en
proceso de presentar las objeciones con las pruebas
que la sustentan.

“La visita técnica para el proceso de calificacion se realizo
con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del
cliente y la entrega de la informacion se cumplio en los
tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de
la Calfficadora. Es necesario mencionar que se ha revisado
la informacion publica disponible para contrastar con la
informacion entregada por el Calificado.

Se aclara que la Calificadora de Riesgos no realiza
funciones de Auditoria, por tanto, la Administracion de la
Entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y
veracidad de toda la informacion entregada y que ha
servido de base para la elaboracion del presente informe.”

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversién 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 informacién 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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Anexo 1. Ficha Resumen

CALIFICACION DE CARTERAS COLECTIVAS
CARTERA COLECTIVA ABIERTA INTERES

Investor Services S.A.scv Calificaciéon: F AAA / 2+ BRC 1

Sociedad Calificadora de Valores

Administrada por: Corredores Asociados S.A.
Contactos: Clase (plazo de aportes). Abierta
Rodrigo Tejada rejada@brc.com.co Fecha Ultima Calificacion: 23 de junio de 2011
Sandra Devia sdevia@brc.com.co Seguimiento a: 31 de marzo de 2011
DEFINICION DE LA CALIFICACION* Grafico 2: Evolucion Rentabilidad diaria - Serie diaria
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Tabla 1: Desempefio Financiero /3 : Concentracion en los Cinco Mayores Emisores
CARTERA CALIFICADA Semestre Trimestre nov-10 dic-10 ene-11 feb-11 mar-11
Rentabilidad 2,99% 2.61% 2,56%

Volatilidad 2,33% 2.42%
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“Eltérmino fondo s entenderd también como cartera col ectiva.

1/Retiro: medido como la posicién neta (ingresos menos egresos) en el periodot=n , en relacién conel valor dela cartera en el diat=n-1.

2iVolatilidad: medida comola desviacion de la variacisnporcsntual diaria delvalor de la cartera para el periodo men cionado.

3/Promedio de la Rentabilidad a diaria E.4y Desviacion de la rentabilidad a diafa E.A; Periodosemestre/ Gitmos 6 meses calendario corrido a partir dela fecha de s eguimiento.

4/ Grupo comparable establecido por el administrador o grupe de carteras colectivas de caracteristicas similares en el mercado.

Ls informscién contenids en ssts informs proviens ds is Socisdsd Administradors y s Supsrintendsncis Financisrs de Colombis; Calculos resizados por BRC Investor Sswvices SA. Uns calficacion otorgads por BRC
Investor Services 5.A. - Sociedad Calificadora de Valores- & una cartera colectiva o fondo de inversién, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscriocion en e carters, sino una evaluacion sobre el
riesgo de administracién 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 publicacion ha sido obtenide de fuentes que se
presumen confiables y precisas, por elio no asumimos responsabilidad por errores, omisiones 0 por resultados derivados del uso de esta informacion.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversién 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 informacién 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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CALIFICACION DE CARTERAS COLECTIVAS
CARTERA COLECTIVA ABIERTA INTERES

Investor Services SA.scv Calificacion: F AAA / 2+ BRC 1

Sociedad Calificadora de Valores Administrada por- Corredores Asociados S A
Contacros: Clase (plazo de aportes): Abierta
Rodrigo Tejada rejada@brc com co Fecha Ultima Calificacion: 23 de junio de 2011
Sandra Devia sdevia@brc.com.co Seguimiento a: 31 de marzo de 2011

Tabla 3: Composicién de los Recursos de los Adherentes
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ira hacer o L] en is carters, sino una evsluscion sobre &l
& &n esta ha sido obtenida de fusntes que se

La informacion contenids en este informe proviene de Is Sociedsd s y I8
Investor Services S.A. - Sociedad Caificadora de Vaiores- 8 una cartera colectiva o fondo de inversin, no implica
riesgo de administacion y operacions! del portafolio par uns parte y sobre los riesgos de crédito y de memsdo 3 que ests expuesto &l mismo. La
presumen confiables y precisas, porelio no asumimos responsabiidad por errores, omisiones o por resultados derivados deluso de esta informacion.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin 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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CALIFICACIONES PARA FONDOS DE INVERSION, GLOBAL

Las calificaciones de un fondo se presentaran de la siguiente manera:
Riesgo de crédito y mercado: F Escala Riesgo de Crédito/ Escala Riesgo de mercado.
Riesgo administrativo y operacional: BRC Escala Riesgo Administrativo y Operacional.

Riesgo de Crédito

Es definido como la probabilidad de pérdida de capital e intereses del instrumento negociado por cambios en la calidad
crediticia del emisor. Estas calificaciones pueden estar acompafiadas por el signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo
si la calificacion se acerca a la escala inferior o superior.

Grados de inversion:

La seguridad es excelente. Posee una capacidad superior para conservar el valor del capital y de

FAAA limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios.

La seguridad es muy buena. Posee una fuerte capacidad para conservar el valor del capital y de
limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios, con un riesgo incremental limitado
en comparacion con fondos calificados con la categoria més alta.

F AA

La seguridad es buena. Posee una capacidad razonable para conservar el valor del capital y limitar la
exposicion al riesgo de pérdida por factores crediticios. Los fondos de calificacion A podrian ser mas
vulnerables a acontecimientos adversos (tanto internos como externos) que los fondos con
calificaciones mas altas.

FA

Indica que aunque la seguridad es aceptable, la capacidad para conservar el valor del capital y limitar
la exposicion al riesgo de pérdida por factores crediticios es mas susceptible que aquellas con
calificaciones més altas, al verse afectada por desarrollos adversos tanto internos como externos.

F BBB

Grados de no inversioén o alto riesgo

La seguridad en incierta. Aunque no representa un grado de inversion, esta calificacién sugiere que la

FBB probabilidad de pérdida del capital por factores crediticios es considerablemente menor que la de
fondos con calificaciones mas bajas. Sin embargo, existen factores considerables que hacen al fondo
vulnerable a la pérdida de capital.

FB La seguridad es incierta. Los fondos calificados con B indican un nivel mas alto de incertidumbre y el
fondo es muy vulnerable a la pérdida de capital por factores crediticios.

Fcce Extremadamente vulnerable a la pérdida de capital por factores crediticios.

FD El fondo ha perdido valor de su capital por factores crediticios.

Riesgo de mercado

Es definido como la sensibilidad del fondo a las variaciones en los precios de mercado de los instrumentos que componen
el portafolio.

Grados de inversion:

14 El fondo presenta muy baja sensibilidad a la variacion de las condiciones de mercado.

1 El fondo presenta baja sensibilidad a la variacién de las condiciones del mercado. Sin embargo,
mantiene una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos calificados con la méaxima
calificacién.

o4 El fondo presenta una sensibilidad moderada a la variacion de las condiciones del mercado. Sin
embargo, mantiene una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos calificados con
calificaciones mas altas.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversién 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 informacién 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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El fondo presenta una sensibilidad moderada a variaciones en las condiciones del mercado y ha
presentado situaciones de creciente vulnerabilidad a estos factores.

3 La vulnerabilidad del fondo es aceptable pero mayor que la observada en fondos calificados en
escalas més altas

Grados de no inversion o alto riesgo

El fondo presenta un riesgo alto debido a su sensibilidad a las variaciones en las condiciones de

4 mercado.

5 El fondo presenta un riesgo muy alto debido a su sensibilidad a las variaciones en las condiciones de
mercado.

6 El fondo ha tenido pérdida de valor durante un periodo de tiempo considerable debido a la variacion

en las condiciones de mercado.

Riesgo administrativo y operacional

Estan definidos como los riesgos inherentes debido al manejo gerencial de los administradores del fondo y de las
estructuras operativas del mismo.

Grados de inversion

El fondo posee un excelente desarrollo operativo y administrativo, con una muy baja vulnerabilidad a

BRC 1+ pérdidas originadas por estos factores.

BRC 1 !EI fondo posee un muy buen des_qrrollo operativo y_administrativo, sin efnbar’go mantiene un riesgo
incremental limitado en comparacion con fondos calificados con la categoria mas alta.

BRC 2+ El fondq posee un buen desarrpllo operativo y administrativo, sin embargo, es mé_s_ vu!nerable a
acontecimientos adversos tanto internos como externos que aquellos fondos con calificaciones mas
altas.

BRC 2 Ij:I desarrollo operativo y admir_li_stra_tivo es ace_ptable pero con vulnerabilidad manifiesta en ciertas
areas respecto a fondos con calificaciones superiores.

BRC 3 El fondo posee una seguridad aceptable, la capacidad para mantener los niveles de riesgo operativo y

administrativo es més baja o susceptible que aquellos con calificaciones superiores.

Grados de no inversioén o alto riesgo

Las areas operativas y administrativas del fondo no poseen un desarrollo adecuado, por tanto son

BRC 4 vulnerables a pérdidas originadas en estos factores.

BRC 5 Las areas administrativa y c.)perati\./a. del fondo no poseen un desarrollo adecuado, por tanto son
altamente vulnerables a pérdidas originadas en estos factores.

BRC 6 El fondo no posee una estructura administrativa y operativa que responda a sus necesidades, por

tanto es extremadamente vulnerable a pérdidas originadas por estos factores.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversién 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 informacién 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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