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FONDO DE INVERSION COLECTIVA ITAU MEDIANO PLAZO

FONDO DE INVERSION COLECTIVA ITAU
MEDIANO PLAZO

Administrado por Ital Comisionista de Bolsa Colombia S. A.

I. ACCION DE CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV asigné las calificaciones iniciales de riesgo de
crédito y mercado de F AAA/4, y de riesgo administrativo y operacional de BRC 1+ del Fondo de Inversion
Colectiva Ital Mediano Plazo (en adelante, Itai MP), administrado por Itat Comisionista de Bolsa
Colombia S. A. (en adelante, Itat SCB o la comisionista).

Il. RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

La exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios de Itai MP es baja debido a la alta calidad
crediticia de su portafolio y sus niveles adecuados de diversificacion por emisores.

e Entre julio y diciembre de 2023 (en adelante, semestre de analisis), ltal MP mantuvo un promedio
de 98.3% de su portafolio invertido en titulos con la maxima calificacion de deuda de largo plazo en
escala nacional o sus equivalentes de corto plazo (ver Grafico 4 de la Ficha Técnica). Nuestra
evaluacion de riesgo de crédito es consistente con la maxima calificacién, aunque a partir de
septiembre de 2023 la materializacion de riesgos sobre un emisor corporativo puntual derivé en
gue el fondo alcanzara una participacion entre 1.8% y 2.5% de su valor en instrumentos con
calificacion inferior al minimo de AA+ establecido en su reglamento. En proximas revisiones
daremos seguimiento a la evolucion de esta posicion y al ajuste frente a los limites de inversion de
Ital MP.

e Para el semestre de analisis, el mayor emisor dentro del portafolio de Itall MP alcanzé una
participacion promedio de 15.6% de su valor administrado, en su mayor parte a través de
certificados de depdésito a término con plazo mayor a un afo (15.4%). Los demas emisores fueron,
principalmente, instituciones financieras locales con la méxima calificacién crediticia, cuya
representatividad promedio estuvo por debajo de 12.5% de manera individual. En nuestra opinion,
esto es consecuente con los niveles de diversificacion por emisores observados en otros fondos
con calificacion F AAA, aunque su concentracion en inversiones a plazo se encuentra en el rango
superior de sus pares comparables. De acuerdo con los limites establecidos en el reglamento del
fondo, no esperamos que la participacion maxima por emisor supere 20%.

o Elriesgo de contraparte puede acentuarse mediante la realizacién de operaciones de liquidez
activas. Durante el semestre de andlisis, Itad MP no realiz6 operaciones de este tipo.

lll. RIESGO DE MERCADO

De manera consistente con su oferta de valor, Itall MP mantiene una exposicion entre moderada y alta a
factores relacionados con las variaciones en las tasas de interés, asi como el comportamiento de sus
pasivos y la posibilidad de liquidar parte del portafolio de inversiones para cubrir sus necesidades de
liquidez.
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e Durante el semestre de andlisis, la duracion de Itai MP alcanzé un promedio de 822 dias (ver
Tabla 4 de la Ficha Técnica), por encima del registro de sus pares de 752 dias. Aunque esto es
consecuente con el horizonte de inversion de mediano plazo del fondo y su propuesta de valor al
inversionista, en nuestra opinién evidencia un mayor apetito por riesgo de tasa de interés, en
particular, considerando que tuvo maximos en torno a los 1020 dias en junio y agosto de 2023. En
linea con las expectativas de reduccién de tasas de interés en 2024 y el perfil de inversiéon definido
por su administrador, nuestro escenario base considera que el fondo mantendria una duracién
entre 720 y 1080 dias durante los proximos 12 meses, lo cual es consecuente con la calificacién 4
de riesgo de mercado.

e Entre julio y diciembre de 2023, la rentabilidad diaria promedio de Ital MP alcanzo 44.8% E.A., con
lo que super6 ampliamente el promedio de 28.4% de sus pares; sin embargo, su relacion riesgo-
retorno se compar6 desfavorablemente durante el semestre de andlisis, medido a través del
coeficiente de variacion (ver Tabla 1 de la Ficha Técnica). Este comportamiento lo explica la mayor
volatilidad de Ital MP, en linea con sus hiveles més altos de duracion y el comportamiento
cambiante del mercado de capitales en 2023. Aunque consideramos que probablemente se
mantendra el entorno de volatilidad en 2024, nuestro escenario base incorpora que la valoracion
de los activos de renta fija mantendria una evolucién positiva beneficiados por las disminuciones
de las tasas de interés. Lo anterior contribuiria a sostener la rentabilidad de Itad MP en los
préximos 12 meses.

o Durante el semestre de andlisis, Itall MP mantuvo un promedio de 14.4% de su portafolio en
cuentas bancarias, lo que cubrié el maximo retiro por 10.8% de su valor en alrededor de 1.3x
(veces). Ademas, conté con posiciones promedio por 9.2% de su portafolio en referencias liquidas
de deuda publica, como complemento a sus depdsitos a la vista. Si bien dichos recursos han
resultado adecuados considerando sus necesidades de caja y el fondo mantiene una base
importante de clientes de segmentos de banca privada con vocacién de inversién de mediano
plazo, Itall MP presenta niveles moderados de concentracion por adherente (ver Tabla 3 de la
Ficha Técnica). En nuestra opinién, lo anterior, aunado a la naturaleza a la vista de fondo y la
duracion alta de su portafolio de inversiones, implica una mayor exigencia en la gestion de liquidez
frente a sus pares comparables y es consecuente con la calificacién actual de riesgo de mercado.

IV. RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

Itall SCB cuenta con una estructura operativa y de gestion de riesgos en linea con los estandares que
supone la calificacién BRC 1+. Dicha estructura es coherente con las caracteristicas de sus productos y
gestiona adecuadamente los riesgos derivados de su operacién.

e Ital SCB cuenta con calificacion de Calidad en la Administracion de Portafolios de P AAA desde la
revision extraordinaria del 9 de mayo de 2024 y de riesgo de contraparte de AAA confirmada en
revision periddica el primero de agosto de 2023. La estructura organizacional de la compafiia se
beneficia de las sinergias comerciales, administrativas y tecnoldgicas con Banco Itall Colombia S.
A. (AAA, BRC 1+) y sufilial Itat Fiduciaria Colombia S.A. El equipo encargado del disefio y
ejecucion de la estrategia de inversion de los FIC lo componen profesionales con amplia
experiencia en el sector financiero y en la industria de administradores de activos. Los fondos de
inversién colectiva (FIC) forman parte de la oferta de productos estratégicos del grupo Itat en
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Colombia, con su comercializacion a través de los canales de distribucion del banco y la
comisionista.

e En el primer trimestre de 2024, Ital Fiduciaria Colombia traslad6 la administracién de sus FIC a
Itall SCB. Bajo ese escenario, no esperamos cambios materiales en las politicas de inversion o en
la gestién operativa de Itad MP. Lo anterior, tomando en cuenta el traslado a la comisionista de la
estructura operativa que respalda la administracién de los FIC, asi como las sinergias comerciales
y operativas que mantiene el banco con sus filiales.

e El proceso de toma de decisiones estratégicas de los fondos la soporta una estructura de comités
interdisciplinarios, entre los que se encuentran los comités de inversiones, de mercado y de
riesgos. Estas instancias dan seguimiento continuo a la ejecucion de la estrategia y el desempefio
de cada fondo. En el disefio de la estrategia de inversion y la evaluacién de los resultados de cada
portafolio el administrador cuenta con modelos cuantitativos e insumos de terceros para construir
los benchmarks y medir el desempefio de cada fondo frente al mercado. Consideramos que la
estructura operativa de Ital SCB relacionada con la administracion de los FIC se ajusta a su oferta
de productos y el tamafio de su operacion.

e La Gerencia de Riesgos Financieros (GRF) es transversal para el banco y sus filiales, y su gestién
se soporta en aplicativos y herramientas especializadas para llevar a cabo el control y seguimiento
de los riesgos de los portafolios de inversién. La GRF elabora una serie de reportes internos que
se ejecutan diariamente para dar seguimiento al cumplimiento de las politicas y limites normativos
gue aplican a cada portafolio, asi como a las alertas y limites internos. Asimismo, el administrador
disefié un modelo para medir diferentes escenarios de estrés de liquidez a partir de los eventos de
mayores volatilidades histéricas y calibra continuamente los limites de liquidez segun el Sistema
Integral de Administracion de Riesgos (SIAR).

e La fiduciaria posee una infraestructura tecnolégica que soporta adecuadamente su operaciény la
evolucion de sus lineas de negocio. Ital SCB lleva esta implementando un proyecto de distribucion
de los fondos de renta fija en los canales digitales de atencidn al cliente de Banco Itad, que
corresponden a la pagina web y la aplicacién movil. En nuestra opinién, la incursién en canales
digitales tiene el potencial de ampliar el mercado potencial de los fondos y una mayor participacion
del segmento minorista vinculado al banco. La vinculacién digital inicié en los FIC Itad MM e Itad
CP, con lo cual presentan una evolucién favorable tanto en banca minorista como mayorista. La
entidad proyecta integrar estas capacidades al resto de fondos en una segunda fase que ya esta
en las etapas finales de produccion. La oferta digital es similar a lo observado en otros calificados,
aunque se limita a los clientes del banco.

V. CONTINGENCIAS

Al corte de la revisién periddica de 2023, Itall SCB enfrentaba procesos legales en contra; sin embargo, el
monto de las pretensiones de los procesos se encuentra provisionado, y no representa una amenaza para
la estabilidad financiera de la sociedad.
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VI. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion Riesgo de crédito y de mercado / Riesgo administrativo y operacional
NUmero de acta 2544
Fecha del comité 10 de mayo de 2024
Tipo de revision Calificacion inicial
Administrador Ital Comisionista de Bolsa Colombia S. A.
Andrés Martha Martinez
Miembros del comité Maria Soledad Mosquera Ramirez
Luis Carlos Lépez Saiz

Historia de la calificacion:
Calificacion inicial may./24: F AAA/4. BRC 1+

La visita técnica para el proceso de calificacién se realiz6 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. Sociedad Calificadora de Valores.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores 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. Por otra parte,
BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores revisoé la informacion puablica disponible
y la comparé con la informacion entregada por la entidad.

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

En caso de tener alguna inquietud con relacion 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 bhien, haga clic aqui.
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VI. FICHA TECNICA

CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA ITAU MEDIANO PLAZO

Calificacion: F AAA /4, BRC 1+

Contactos: Administrada por: Itati Comisionista de Bolsa de Colombia S. A.
Diego Eichmann Botero diego.botero@spglobal.com Clase (plazo de aportes): Abierta
Ana Maria Nifio Henao ana.maria.nino@spglobal.com Fecha Ultima Calificacién: 10 de mayo de 2024
Seguimiento a: 31 de diciembre de 2023
DEFINICION DE LA CALIFICACION* Gréfico 2: Evolucién Rentabilidad diaria - Serie diaria
Riesgo de Crédito: F AAA 800%
La calificacion 'F AAA' es la mas alta otorgada por BRC Investor Services S. A. SCV, lo 700%
que indica que el Fondo posee una capacidad sumamente fuerte para conservar el valor 600%
del capital y limitar la exposicién al riesgo de pérdidas por factores crediticios. 500%
400%
Riesgo de Mercado: 4 300%

La calificacién '4" indica que la sensibilidad del Fondo ante la variacién de las condiciones 200%
de mercado es muy alta. Los fondos con esta calificacion podrian ser méas vulnerables

ante acontecimientos adversos en comparacién con aquellos calificados en categorias 100%
superiores. 0%
-100%
Riesgo Administrativo y Operacional: BRC 1+ 2 5 s g 2 5 s g ]
= 2 = 2
La calificaciéon BRC 1+ es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que el Fondo posee
un desarrollo operativo y administrativo sumamente fuerte. Gréfico 3: Evolucién Rentabilidad diaria - Serie Mensual
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25,0%
Valor en millones al: 31 de diciembre de 2023 $43.480 0,0%
Maximo Retiro Semestral /1 10,75% 250%
Crecimiento Anual del Fondo 74,95% "dic21 mar22  jun-22 sep22 dic-22 mar23  jun-23 sep-23 dic-23
Crecimiento Semestral del Fondo 17,92% FIC ITAU MP Benchmark /4
Variabilidad Anual del Valor del Fondo /2 1,45% encnmar
Variabilidad Semestral del Valor del Fondo /2 1,49%
RIESGO DE CREDITO
Gréfico 1: Valor del Fondo ($Millones) - Promedio Mensual
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Desempefio Financiero /3

Metodologia Interna may-22/oct-  jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 Promedio
= — 22 Aritmético
Rentabilidad Volatilidad Coef. Variacion BAAAEBB+ 1A
Trimestral i i
FIC ITAU MP 58,95% 44,48% 137,34%  146,31% | 233,00% 328,92%
Benchmark 37,84% 28,43% 75,02% 64,30% 198,24% 226,18% Tabla 2: Concentracién en los Cinco Mayores Emisores
Metodologia Superintendencia Financiera de Colombia
Rentabilidad Volatilidad Coef. Variacion i 14,0%
Trimestral i i 13,0%
FIC ITAU MP 32,15% 18,41% 2,93% 3,03% 9,13% 16,47% , , , 7.3%
Fondo 1 17,66% 14,99% 0,96% 0,93% 5,43% 6,22% 6,2%
Fondo 2 25,83% 17,71% 2,61% 2,38% 10,09% 13,42% i 14,3%
Fondo 3 21,38% 15,94% 1,99% 1,89% 9,31% 11,86%
Fondo 4 31,90% 16,20% 2,99% 3,63% 9,38% 22,43%
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+ Aplicaindistintamente parafondos y carteras colectivas.
1/ Retiro: medido como la posicion neta (ingresos menos egresos) en el periodot =n , en relacion con el valor de la carteraenel dia t = n-1.

2/ Volatiidad: medida como la desvi variacion del valor del el periodo

3/ Promedio de la Rentabildad neta diaria EA y Desviacion de la rentabiidad neta diaria E£.A; Periodo semestre/itimos 6 meses calendario corridoa partir de la fecha de seguimiento.
4/ Grupo comparable establecido como un grupo de Fondos de Inversion Colectivos (FICs) de caracteristicas simiares en el mercado.

La infrmaci6n conterida en este informe proviene de la Sociedad Admiristradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Standard & Poor's. Una calificacion otorgada por BRC Standard & Poor's a una cartera calectiva o fondo de
inversi6n, noimplica recomendacion para hacer o manterer la inversion o suscripcién en lacartera, sino una evaluacion scbre el riesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédo y de mercado a que est expuesto el mismo. La
6 daenesta 6n ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas, por ello errores, por resultados derivados del uso de esta informacion.
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CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA ITAU MEDIANO PLAZO

Calificacion: F AAA /4, BRC 1+
Contactos: Administrada por: Itail Comisionista de Bolsa de Colombia S. A.
Diego Eichmann Botero diego.botero@spglobal.com Clase (plazo de aportes): Abierta
Ana Maria Nifio Henao ana.maria.nino@spglobal.com Fecha Ultima Callificacion: 10 de mayo de 2024

Seguimiento a: 31 de diciembre de 2023

Tabla 3: Composicién de los Recursos de los Adherentes
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Tabla 4: Dur. McCaulay
ago 738 858 854 422 1019
sep 861 885 777 351 660
oct 1001 879 815 285 683
nov 1012 893 657 391 778
dic 825 959 777 457 855
Promedio semestre de estudio 897 912 793 387 822
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/6 Duracion modificada del portafolio de inversion; Calculado por el Administrador del Fondo.

La p iedad laSupe Financiera de Colombia; calculos realizados por BRC Investor Services. Una calificacion otorgada por BRC Investor Services aun Fondo de Inversion Colectiva, no implica
i6 hacer i 6 6n en la cartera, sino una riesgod ini 6 i iopor una partey sobre |os riesgos sditoy ta mismo. La i6 i
esta publicaci i ida de fuentes i precisas, por ell i errores, omi resultados derivados del uso de esta informacion.

VIll. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ninglin momento pretende ser una
recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon 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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