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Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener
. L1 el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo
Riesgo de Crédito AA+i.sv AA-+Hi.sv g P p P p g
de crédito.
La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de
Riesgo de Mercado y Rm 1.sv Rm 1.sv inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy
Liquidez baja.
Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una
Riesgo Administrativo y Adm 1.sv Adm 1.sv muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
Operacional para la administracion del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion, sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo serdan responsables de una opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM USS$ al 30.06.26 ----------—-—mm-mmemmmm
Retorno: 5.8% Activos: 21.7 Patrimonio: 21.7

Volatilidad: 0.1%  Ingresos: 0.7 U. Neta: 0.5

Historia: Fondo AAfi/Rm 1/ Adm 1, asignada el 21.07.22.
TAA+ (27.04.26).

La informacion utilizada para el presente andalisis comprendio los estados financieros auditados del Fondo de Ahorro Previsional Voluntario al 31
de diciembre de 2023, 2024 y 2025, estados financieros no auditados al 30 de junio de 2025 y 2026, asi como informacion adicional proporcionada

por la Administradora.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidi6 mante-
ner las siguientes calificaciones del Fondo de Ahorro Pre-
visional Voluntario Proyecta Life (en adelante el Fondo
APV), administrado por Administradora de Fondos de Pen-
siones Confia, S.A. (en adelante AFP Confia): AA+fi.sv a
la dimension de riesgo de crédito, Rm 1.sv a la dimension
de mercado y liquidez y Adm1.sv a la dimension de riesgo
administrativo y operacional, con base a la evaluacion efec-
tuada al 30 de junio de 2026. La perspectiva de la califica-
cion es Estable.

Tendencia creciente en el valor del fondo de ahorro pre-
visional voluntario: Consistente con lo observado desde su
inicio de operaciones, el Fondo APV mantiene su tendencia
de expansion; totalizando un valor de US$21.7 millones al
30 de junio de 2026, superior en US$12.1 millones con res-
pecto al tamafio registrado en junio de 2025. Adicional-
mente, el patrimonio continfio con su tendencia positiva, al-
canzando los US$24.1 millones al cierre de agosto de 2026.
Un aspecto clave en la gestion comercial de este producto
ha sido su volatilidad marginal y la baja complejidad en la
mayor parte del portafolio.

Fundamentos para la calificacién de riesgo de crédito.
Aumento en la participacién de menores calificaciones
de riesgo: El portafolio presenté una menor participacion
de los ratings AA.sv y N-1.sv durante el periodo enero-

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

junio de 2026; mientras que aquellos en categorias
BBB+.pa y AA-sv registraron un aumento interanual. Por
otra parte, se observa que en la estructura por calificaciones
de riesgo de los activos financieros del Fondo APV, predo-
minaron las categorias A.sv y BBB+.pa, cuyas participacio-
nes promedio durante el primer semestre de 2026 fueron del
16.9% y 16.3% respectivamente. Se sefiala que dichos por-
centajes excluyen los reportos activos y otras inversiones.
Aumento en valores regionales - Titulos de renta fija
predominan en el portafolio de inversiones: Por tipo de
emisores, los titulos valores garantizados por entidades cor-
porativas locales y regionales representaron en promedio el
38.2% en el primer semestre de 2026 (22.2% en similar pe-
riodo de 2025), seguido de otros del sector financiero
(SAC’s, financieras no bancarias, entre otros) con un
28.7%. Por otra parte, las exposiciones del portafolio ubi-
cadas en El Salvador presentaron una tendencia de dismi-
nucioén en 2026, acorde con la estrategia de diversificacion
de la sociedad administradora. De esta manera, la participa-
cion pasé a 45% desde 71% en el lapso de seis meses.

En la estructura por tipo de instrumentos, se destaca que las
principales participaciones promedio entre enero-junio de
2026, fueron: los bonos corporativos con el 36.1%, seguido
por los papeles bursatiles (30.7%) y valores de deuda por
titularizacion (11.9%).

Participaciones en los principales emisores tiende a la




baja: Zumma Ratings es de la opiniéon que la evolucion de
los aportes de inversionistas al Fondo APV durante los 1l-
timos periodos ha sido favorable; conllevando a ampliar el
numero de exposiciones y a diversificar el portafolio. De
esa manera, las dos mayores exposiciones representaron, en
promedio, el 21.2% de las inversiones y efectivo entre enero
y junio de 2026 (25.1% en semestre anterior).

La mayor exposicion fue un corporativo local calificado en
A-.sv; mientras que la segunda fue una entidad corporativa
extranjera (BBB+.pa).

Fundamentos para la calificacién de riesgo de mercado
y liquidez.

Aumento en el indicador de duracién bajo condiciones
de mercado retadoras: Dado el contexto de rendimientos
a nivel del mercado, el equipo gestor decidid ajustar tacti-
camente la duracion del portafolio; no obstante, el principal
desafio para su realizacion ha sido la poca oferta de valores
de largo plazo. En ese contexto, el indicador paso6 a un pro-
medio de 2.29 afos (enero-junio de 2026) desde 1.86 afios
(enero-junio de 2025); valorandose como favorable para el
perfil del Fondo APV. Para los siguientes meses, se prevé
que AFP Confia continfie aumentando la duracién, en la
medida que las condiciones de la oferta de valores lo per-
mitan.

Liquidez en el sistema financiero ha conllevado a que los
retornos disminuyan: Por otra parte, las tasas de interés en
El Salvador han registrado una dinamica a la baja desde fi-
nales de 2024, dicha evolucion estuvo vinculada con los pa-
gos de deuda que realiz6 el Gobierno a la banca y a los fon-
dos de pensiones; asi como el volumen de remesas familia-
res que la economia ha recibido. En ese sentido, el rendi-
miento promedio anualizado del Fondo APV durante el pri-
mer semestre de 2026 fue del 5.82%; posteriormente, el ren-
dimiento ha disminuido marginalmente.

Adicionalmente, el Ratio de Sharpe fue de 58.8, favorecido
principalmente por la modesta volatilidad. Bajo el entorno
actual de tasas, Zumma Ratings prevé que el rendimiento
de los activos financieros del Fondo APV seguiran presio-
nados en el corto plazo y el reto para todos los gestores de
activos de terceros sera la rentabilidad de los portafolios.
Buena posicion de liquidez, aunque menor que periodos
anteriores: El nivel de activos de alta realizacion, segin la
normativa local, promedié un 33.0% entre enero-junio de
2026 (45.8% en similar periodo de 2025), sobre un minimo
del 20.0%. Dicha disminucion se ha realizado para canali-
zarla hacia activos con mayores rendimientos y evitar una
contraccion mayor en los retornos del Fondo APV.

Cabe precisar que El Fondo APV presenta un buen desem-
pefio para atender retiros de recursos; haciendo notar que
los aportes de los inversionistas a sus cuentas individuales
han sido importantes en la gestion de tesoreria. En opinion
de la agencia calificadora de riesgo, la liquidez del patrimo-
nio independiente no registrard cambios sustanciales en el
corto plazo.

En un contexto donde los nuevos aportes de participantes al
Fondo APV son relevantes, los retiros de recursos de las
cuentas individuales fueron modestos en el primer semestre
de 2026; representando un promedio del 2.1% de su patri-
monio.

Estructura de pasivos - diversificacion de inversionistas:
El Fondo APV exhibe una diversificacion en sus principales
inversionistas, determinado por la ausencia de personas ju-
ridicas y la incorporacion de nuevos participantes. De esta
manera, el mayor participe representd un promedio del
2.8% de su valor en el primer semestre de 2026 (3.3% en
enero-junio de 2025); mientras que la participacion de los
mayores 15 paso a 17.0% desde 22.7% en el lapso de doce
meses. A juicio de Zumma Ratings, la tendencia de atomi-
zacion ha comenzado a reflejar estabilidad por el tamafio
alcanzado del patrimonio independiente y no se esperan
cambios significativos en el corto plazo.

Fundamentos para la calificacién de riesgo administra-
tivo y operacional.

Administrador con trayectoria destacable en el rubro y
con el involucramiento de su Grupo: AFP Confia refleja
una amplia experiencia en la administraciéon de fondos de
pensiones. La compaiiia pertenece al Grupo Financiero
Atlantida, de origen hondurefio, siendo uno de los grupos
mas relevantes a nivel regional y con una larga trayectoria
en el sector financiero. En El Salvador, Grupo Atlantida
participa en los negocios de banca, intermediacion de valo-
res, titularizacion de activos, fondos de pensiones y de in-
version; asi como en seguros. En opinion de Zumma Ra-
tings, AFP Confia refleja una elevada integracion con su
matriz, siendo altamente estratégica para Grupo Financiero
Atlantida.

Fuerte esquema de gobernanza — buenas herramientas
para la gestion: La alta participacion del grupo controlador
de AFP Confia, favorece la adecuada gobernanza y practi-
cas para la gestion de riesgos. A juicio de Zumma Ratings,
la experiencia de la Alta Administracion en la gestion de
fondos es buena; valorandose la independencia y segrega-
cion de funciones entre unidades claves para acotar el riesgo
operacional. La principal herramienta que utilizara la com-
paiiia para la administracion del Fondo es “Gestor”, apo-
yando las principales operaciones. En este sentido, la cali-
dad de la herramienta se considera buena para el tamano del
Fondo APV.

En otro aspecto, la metodologia de valoracion de los titulos
locales que integran el portafolio del Fondo APV toma
como base la actual metodologia de valoracion utilizada por
la SSF para los fondos de pension obligatorios.

A juicio de Zumma Ratings, un proveedor de precios inde-
pendiente ayudaria a fortalecer la comparacion de retornos
entre productos de inversion, debio a la uniformidad en la
metodologia de valoracion de las inversiones locales.




Fortalezas

1. Alta calidad crediticia del portafolio de inversiones.

2. Bajas concentraciones de los principales participantes del fondo.
3. Fuerte ambiente de control y gobernanza.

Debilidades

1. Calificacion de riesgo de algunas posiciones.

2. Titulos locales con bajo grado de realizacion.
Oportunidades

1. Aumento de tasas de interés a nivel local e internacional.
Amenazas

1. Retiro masivo de participes.

2. Escenarios de riesgo sistémico de liquidez.



ENTORNO ECONOMICO

El Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador registr6é un
crecimiento interanual del 4.8% al primer trimestre de 2026,
totalizando US$9,261.8 millones. Este resultado supera de
forma notable al crecimiento promedio de los primeros tri-
mestres de los ultimos 17 afios (2.2%); asimismo, la expan-
sién econdmica estuvo respaldada por un desempefio posi-
tivo en 17 de las 19 actividades econdmicas, las cuales re-
presentaron en conjunto el 80.3% del PIB. Entre las activi-
dades mas dinamicas destacaron construccion (13.5%), mi-
nas y canteras (11.1%), transporte y almacenamiento
(7.6%) y hoteles y restaurantes (7.1%); mientras que ense-
nanza (-0.3%) y agropecuario (-0.8%) presentaron leves
contracciones.

El Banco Central de Reserva (BCR) proyecta un creci-
miento entre 4.5% y 5.0% para el cierre de 2026, en linea
con las estimaciones del Fondo Monetario Internacional -
FMI (3.3%) y del Banco Mundial — BM (3.2%). Estas pro-
yecciones se sustentan en el dinamismo de la inversion pu-
blicay privada, la ejecucion de proyectos de infraestructura,
la mejora en las condiciones de seguridad y el fortaleci-
miento del consumo interno y el turismo. En contraposi-
cion, se sefiala el nivel de endeudamiento publico, los desa-
fios del sistema de pensiones (impacto en las finanzas pu-
blicas), el contexto geopolitico y su impacto en los precios
de los bienes; asi como los retos domésticos para atraer in-
version extranjera directa.

En materia de precios, El Salvador registr6 una inflacion
interanual de 2.76% al primer semestre de 2026 (-0.17% en
el mismo periodo de 2025), segtin los datos oficiales del in-
dice de Precios al Consumidor (IPC) del BCR. Si bien El
Salvador se ha caracterizado histéricamente por mantener
niveles de inflacion relativamente bajos, explicado en
buena medida por su condicion de economia dolarizada, se
observa que la tasa de inflacion presenta una tendencia cre-
ciente desde enero de 2026. Lo anterior va de la mano con
el contexto internacional de precios.

La factura petrolera de El Salvador registré6 un monto acu-
mulado de US$1,442.0 millones durante los primeros seis
meses de 2026, reflejando un aumento interanual del
27.9%. Por su parte, el precio internacional del petroleo,
medido por el referente West Texas Intermediate (WTI), re-
gistr6 una expansion relevante; pasando de US$57.21 por
barril (2 de enero de 2026) a US$86.16 (31 de julio de
2026), cuyo precio maximo en ese rango fue de US$114.58.
Dicho aumento estuvo asociado con las tensiones geopoli-
ticas en medio oriente, generando presiones alcistas sobre
los mercados energéticos.

Por otra parte, las remesas familiares totalizaron un flujo
acumulado de US$5,060.6 millones, determinando una ex-
pansion interanual del 4.5% a junio de 2026; destacando la
importante desaceleracion con respecto al crecimiento re-
gistrado en junio de 2025 (18.0%). Estas transferencias,
provenientes principalmente de Estados Unidos, constitu-
yen una de las principales fuentes de divisas del pais; con-
tribuyendo a estimular el consumo privado.

La deuda publica total de El Salvador exhibi6 un saldo de
US$34,865.1 millones al segundo trimestre de 2026, refle-
jando un aumento interanual del 5.6%. Por su parte, la
deuda del Gobierno Central (incluyendo el saldo previsio-
nal) se ubicé en US$33,001.2 millones, integrada por
US$14,482.6 millones de deuda externa (+8.8%) y
US$18,518.6 millones de deuda interna (+3.3%). Después
que el Gobierno de El Salvador y el FMI alcanzaran un
acuerdo para un Servicio Ampliado (SAF) por un estimado
de US$1,400 millones, el personal del FMI comunic6 el 22
de diciembre de 2025, que contintian los avances en las ne-
gociaciones hacia un acuerdo a nivel del personal técnico
en torno a la segunda revision del programa en el marco del
SAF. En ese contexto, las politicas y reformas necesarias
para completar la segunda revision del programa del SAF
todavia contintian en estudio y analisis.

Finalmente, en agosto de 2025, S&P Global Ratings afirmo
la calificacion de la deuda soberana de largo plazo de El
Salvador en B- con perspectiva Estable.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de fondos de ahorro previsionales voluntarios
(APV’s) estuvo integrada por cuatro patrimonios indepen-
dientes al primer semestre de 2026 (gestionados por dos
Administradoras de Fondos de Pensiones); haciendo notar
que el horizonte de inversion de estos productos de inver-
sion es de mediano y largo plazo. Adicionalmente, el volu-
men de los activos bajo administracion (AUM por sus siglas
en inglés) de los APV’s totalizo US$63.3 millones
(US$30.3 millones en junio de 2025). El notable creci-
miento interanual en el valor de los APV’s estuvo asociado
principalmente con la dindmica de los dos fondos con me-
nor volatilidad (Fondo APV Proyecta Life y Fondo APV
Crecer Renta Fija).

En los portafolios de los productos voluntarios més conser-
vadores, predominan las inversiones en instrumentos loca-
les; asimismo, por tipo de producto el enfoque principal es
la renta fija (papeles bursatiles, valores de titularizacion, en-
tre otros).

En otro aspecto, en la reunion del 16 de septiembre de 2026,
la FED decidi6 subir los tipos de interés en 25 puntos basi-
cos; ubicandose en el rango del 3.75% - 4.00%. La decision
se fundamenta en el nivel de inflacion en Estados Unidos
que ha estado por encima del objetivo anual del 2% de la
FED.

En el mercado de capitales de Estados Unidos, los principa-
les indices bursatiles mantuvieron un desempefio favorable
a julio de 2026, fundamentados esencialmente por el opti-
mismo sobre el sector de tecnologia y la inteligencia artifi-
cial. Un factor que contintia generando incertidumbre y vo-
latilidad ha sido el conflicto en Medio Oriento, por su im-
pacto en el precio del crudo y en la inflacion global.

Finalmente, es relevante mencionar que actualmente, cada
administradora cuenta con su metodologia interna para va-
lorar las inversiones locales y regionales que integran el



portafolio de cada fondo. Las inversiones extranjeras son
valoradas por entidades especializadas con larga trayecto-
ria. En ese contexto, Zumma Ratings es de la opinién que
una practica sana en el mercado es contar con una entidad
especializada que provea vectores de precios, con la finali-
dad de valorar los instrumentos financieros bajo una meto-
dologia estandar, fortaleciendo la comparacion de las renta-
bilidad y volatilidad de las carteras. A la fecha, no es posible
la valoracion bajo una sola metodologia porque no existe un
proveedor de precios en el mercado.

ANTECEDENTES GENERALES DE LA
SOCIEDAD ADMINISTRADORA

AFP Confia fue constituida el 4 de marzo de 1998, ini-
ciando operaciones el 15 de abril de 1998. Sus principales
actividades se resumen en la administracion de fondos de
pensiones en El Salvador, invirtiendo los recursos de los
fondos en instrumentos que guarden un equilibrio entre ren-
tabilidad, riesgo y liquidez. Adicionalmente, AFP Confia
debe de gestionar y otorgar prestaciones y beneficios de ve-
jez, invalidez y sobrevivencia.

La estructura accionaria de AFP Confia es la siguiente: el
50.00011% de las acciones pertenecen a Inversiones Finan-
cieras Atlantida, S.A. (IFA), el 28.03063% a Inversiones
Atlantida, S.A. (Invatlan) y el resto se encuentra distribuido
en personas naturales y juridicas minoritarias.

Es importante mencionar que IFA tiene como accionista
mayoritario a Invatlan con el 99.99% de participacion. Esta
ultima es la empresa holding del Grupo Financiero Atlan-
tida, con sede en Honduras y uno de los grupos financieros
de mayor tamafio en la regién. Invatlan ofrece una variedad
de productos financieros (banca, seguros, administracion de
fondos de inversion, casa corredora de bolsa, titularizacion
de activos, leasing y administracion de fondos de pensio-
nes).

AFP Confia es una entidad regulada por la Superintenden-
cia del Sistema Financiero (SSF). Los estados financieros
de la Administradora de Fondos de Pensiones y el Fondo
APV han sido preparados conforme a las normas contables
emitidas por el Banco Central de Reserva, por medio de su
Comité de Normas, que les son aplicables y las Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera (NIIF), prevale-
ciendo la normativa emitida por el BCR cuando haya con-
flicto con las NIIF. En su informe de revision de informa-
cion financiera intermedia al 30 de junio de 2026, el auditor
externo de la entidad y del Fondo APV concluyé que nada
ha llamado la atencion que le haga creer que la informacion
financiera intermedia no esta preparada, en todos sus aspec-
tos importantes, de conformidad con las Normas Contables
emitidas por el BCR.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTA LIFE
(30 DE JUNIO DE 2026).

Nombre del Fondo: Fondo de Ahorro Previsional Volunta-
rio Proyecta Life.

Sociedad Administradora: Administradora de Fondos de
Pensiones Confia, S.A.

Inicio de Operaciones: 3 de enero de 2023.

Objetivo y Perfil del Fondo: Tiene como objeto proporcio-
nar una alternativa de inversion para los participantes con
un perfil de riesgo conservador, a través de un conjunto de
instrumentos de inversion que representen distintos tipos de
activos de renta fija y productos del mercado de dinero, con
limitada volatilidad.

Activos del Fondo APV: US$21.7 millones.

Moneda: US Délar.

Numero de participantes: 2,423.

Aporte inicial minimo: US$100.00 y montos minimos adi-
cionales de $20.00.

Plazo de permanencia minimo obligatorio: Cada aporte
tiene un plazo de permanencia de 7 dias no prorrogables, en
dicho periodo los retiros estan restringidos.

Monto minimo de retiro: US$20.00

Pago de retiros: El dia habil siguiente después de haber ven-
dido cuotas como resultado de la aplicacion de la solicitud
de retiro, una vez vencido el plazo de permanencia minimo.
Rentabilidad: 5.82%

Volatilidad: 0.10%

Duracion: 2.29 afios.

ANALISIS DE RIESGO

Riesgo de Crédito

El portafolio presentd una menor participacion de los ra-
tings AA.sv y N-1.sv durante el periodo enero-junio de
2026; mientras que aquellos en categorias BBB+.pay AA-
sv registraron un aumento interanual. Por otra parte, se ob-
serva que en la estructura por calificaciones de riesgo de los
activos financieros del Fondo APV, predominaron las cate-
gorias A.svy BBB+.pa, cuyas participaciones promedio du-
rante el primer semestre de 2026 fueron del 16.9% y 16.3%
respectivamente. Se sefiala que dichos porcentajes excluyen
los reportos activos y otras inversiones.

La estructura actual por calificacion de riesgo es coyuntural
por la poca oferta de valores de alta calidad crediticia, y no
una decision tactica del equipo gestor. Para 2027, podrian
aumentar la participacion de los ratings AA- o superiores.

El Fondo APV registrd 3 nuevas exposiciones durante el
primer semestre de 2026, en sintonia con la dindmica y en
los volumenes de aportes en las cuentas individuales, dichas
incorporaciones fueron: dos entidades corporativas regiona-
les que han emitido bonos y una entidad financiera pana-
mefia. Para los siguientes meses, el equipo gestor prevé en-
focarse en adquirir instrumentos extranjeros con baja vola-
tilidad; asi como bonos regionales que cumplan criterios de-
terminados de riesgo de crédito y rentabilidad.

Por tipo de emisores, los titulos valores garantizados por



entidades corporativas locales y regionales representaron en
promedio el 38.2% en el primer semestre de 2026 (22.2%
en similar periodo de 2025), seguido de otros del sector fi-
nanciero (SAC’s, financieras no bancarias, entre otros) con
un 28.7%. Por otra parte, las exposiciones del portafolio
ubicadas en El Salvador presentaron una tendencia de dis-
minucion en 2026, acorde con la estrategia de diversifica-
cion de la sociedad administradora. De esta manera, la par-
ticipacion paso a 45% desde 71% en el lapso de seis meses.

En la estructura por tipo de instrumentos, se destaca que las
principales participaciones promedio entre enero-junio de
2026, fueron: los bonos corporativos con el 36.1%, seguido
por los papeles bursatiles (30.7%) y valores de deuda por
titularizacion (11.9%). A la misma fecha, se menciona la
relevante canalizacion de recursos hacia los bonos corpora-
tivos. A criterio de Zumma Ratings, la composicion de las
inversiones por tipo de instrumento es congruente con el
objetivo de inversion del Fondo APV.

Por otra parte, si bien el limite maximo del Fondo APV para
invertir en instrumentos respaldados por el sector publico
de El Salvador (Estado e instituciones autonomas) es del
80% de sus activos, el Fondo APV no reflejé exposicion en
el soberado salvadorefio durante el primer semestre de
2026.

Zumma Ratings es de la opinion que la evolucion de los
aportes de inversionistas al Fondo APV durante los tltimos
periodos ha sido favorable; conllevando a ampliar el ni-
mero de exposiciones y a diversificar el portafolio. De esa
manera, las dos mayores exposiciones representaron, en
promedio, el 21.2% de las inversiones y efectivo entre enero
y junio de 2026 (25.1% en semestre anterior).

La exposicion del Fondo APV a entidades relacionadas con
AFP Confia es marginal, en virtud que los instrumentos son
productos bancarios, representando un promedio del 8.9%
en el primer semestre de 2026. Adicionalmente, como parte
de su politica, el Fondo APV no puede concentrar recursos
superiores al 10% de sus activos en valores de renta fija de
entidades vinculadas. El patrimonio independiente reflejo
cumplimiento sobre dicho limite (0.0% a junio de 2026).

Riesgo de Mercado y Liquidez

La opinion de Zumma Ratings sobre el riesgo de mercado
y de liquidez del Fondo APV se resume en los siguientes
aspectos: el adecuado nivel de liquidez y el desarrollo favo-
rable en la atomizacion de sus principales participantes.
Adicionalmente, se sefiala la sensibilidad controlada del
portafolio ante fluctuaciones de mercado, derivado del per-
fil de los instrumentos que integran la cartera; la relacion
retorno y volatilidad acorde con el apetito del Fondo APV;
asi como el indicador de duracion. Por otra parte, el analisis
incorpora la baja profundidad de la plaza bursatil doméstica
para la realizacion de titulos valores.

Dado el contexto de rendimientos a nivel del mercado, el
equipo gestor decidio ajustar tacticamente la duracion del
portafolio; no obstante, el principal desafio para su realiza-
cion ha sido la poca oferta de valores de largo plazo. En ese
contexto, el indicador pas6é a un promedio de 2.29 afios

(enero-junio de 2026) desde 1.86 afios (enero-junio de
2025); valorandose como favorable para el perfil del Fondo
APV. Para los siguientes meses, se prevé que AFP Confia
contintie aumentando la duracion, en la medida que las con-
diciones de la oferta de valores lo permitan.

Duracidn (afios)
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El Fondo APV exhibe un riesgo de tipo de cambio nulo, en
virtud que todas las operaciones estan expresadas en USD.
Por su parte, el Valor en Riesgo (VaR) del portafolio (99%
de confianza) se ubicd en 0.009% al 30 de junio de 2026,
registrando una exposicion al riesgo de mercado dentro de
los limites de tolerancia del equipo gestor.

AFP Confia, como administrador del fondo de ahorro vo-
luntario, realiza analisis de sensibilidad en sus posiciones
para anticipar posibles impactos por los movimientos del
mercado. Asi, la sensibilidad de los activos fue del + 1.7%
ante variaciones de 100 PB en las tasas de interés al 30 de
junio de 2026; valorandose como un nivel adecuado de pér-
dida potencial.

Por otra parte, las tasas de interés en El Salvador han regis-
trado una dindmica a la baja desde finales de 2024, dicha
evolucion estuvo vinculada con los pagos de deuda que
realizo el Gobierno a la banca y a los fondos de pensiones;
asi como el volumen de remesas familiares que la economia
ha recibido. En ese sentido, el rendimiento promedio anua-
lizado del Fondo APV durante el primer semestre de 2026
fue del 5.82%.

En términos de volatilidad en los retornos, ésta cerré en un
bajo 0.10% en el primer semestre de 2026, determinado por
la modesta transaccion en la mayoria de los valores de renta
fija que integran el portafolio. Adicionalmente, el Ratio de
Sharpe fue de 58.8, favorecido principalmente por la mo-
desta volatilidad. Bajo el entorno actual de tasas, Zumma
Ratings prevé que el rendimiento de los activos financieros
del Fondo APV seguiran presionados en el corto plazo y el
reto para todos los gestores de activos de terceros sera la
rentabilidad.

En lo referente a las métricas de liquidez, el nivel de activos
de alta realizacion, segun la normativa local, promedié un
33.0% entre enero-junio de 2026 (45.8% en similar periodo
de 2025), sobre un minimo del 20.0%. Dicha disminucion
se ha realizado para canalizarla hacia activos con mayores



rendimientos y evitar una contraccién mayor en los retornos
del Fondo APV.

Tabla 1. Porcentaje de activos liquidos.

% Activos liquidos

Ene.26 40.6%
Feb.26 37.6%
Mar.26 30.0%
Abr.26 28.9%
May.26 28.5%
Jun.26 32.6%
Promedio 33.0%

Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Adicionalmente, el colchon de liquidez promedio, segun la
metodologia de Zumma Ratings cerré en 11.2%. El Fondo
APV presenta un buen desempeflo para atender retiros de
recursos; haciendo notar que los aportes de los inversionis-
tas a sus cuentas individuales han sido importantes en la
gestion de tesoreria. En opinion de la agencia calificadora
de riesgo, la liquidez del patrimonio independiente no re-
gistrara cambios sustanciales en el corto plazo.

En términos de plazos de vencimiento del efectivo y las in-
versiones financieras, las ventanas de tiempo con mayor
participacion promedio en el primer semestre de 2026 fue-
ron: entre 2 y 5 afios con el 40.5% del total; siguiendo en
ese orden mayor a 5 afios (17.7%) y entre 6 y 12 meses
(12.1%). En el analisis se menciona que, con respecto a ju-
nio de 2025, la participacion de los vencimientos menores
a un afo ha disminuido; mientras que aquella entre los 2 a
los 5 afios ha aumentado significativamente, vinculado con
la estrategia de aumentar el plazo promedio del portafolio.

En un contexto donde los nuevos aportes de participantes al
Fondo APV han sido relevantes, los retiros de recursos de
las cuentas individuales fueron manejables durante los pri-
meros seis meses del 2026; representando un promedio del
2.1% de su patrimonio. Los meses con mayores salidas ocu-
rrieron en enero y marzo. Cabe precisar que, estos retiros
fueron pagados con las disponibilidades del Fondo APV y
no presionaron su liquidez.

Tabla 1. Principales participantes.

Participacion del Participacion 15

Fecha .. Mayores
Mayor Inversionista L.
Inversionista

Ene.26 1.9% 17.4%
Feb.26 2.2% 17.4%
Mar.26 3.4% 17.8%
Abr.26 3.3% 16.9%
May.26 3.1% 16.6%
Jun.26 2.8% 16.1%

Promedio
2.8% 17.0%

Semestral

Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Como hecho relevante, el prospecto de emision del Fondo
APV fue actualizado en marzo de 2025. Uno de los cambios
realizados fue el plazo de permanencia minima obligatoria
para los aportes, el cual pasé a 7 dias (anteriormente era de
120 dias). A criterio de Zumma Ratings, dicho cambio no
fue material en la operacion del fondo debido a que solo
afecta a los aportes nuevos, no asi a los ya realizados.

El Fondo APV exhibe una diversificacion en sus principales
inversionistas, determinado por la ausencia de personas ju-
ridicas y la incorporacion de nuevos participantes. De esta
manera, el mayor participe representd un promedio del
2.8% de su valor en el primer semestre de 2026 (3.3% en
enero-junio de 2025); mientras que la participacion de los
mayores 15 paso a 17.0% desde 22.7% en el lapso de doce
meses. A juicio de Zumma Ratings, la tendencia de atomi-
zacion ha comenzado a reflejar estabilidad por el tamafio
alcanzado del patrimonio independiente y no se esperan
cambios significativos en el corto plazo.

Riesgo Administrativo y Operacional

Un aspecto que Zumma Ratings valora en el sector de las
administradoras de fondos de pensiones es la particularidad
de las barreras de entrada elevadas; determinando que las
dos compafiias estén consolidadas en el sector previsional.
Esto se fundamenta en que, existen dos compaifiias en el
mercado salvadorefio, en parte, por el modesto tamafio del
mercado laboral. Cabe precisar que una nueva compaiiia
vinculada a un grupo financiero que opera en el pais ha ini-
ciado el proceso de autorizacion con la SSF para operar
como una AFP.

Por su parte, AFP Confia exhibe una amplia trayectoria y
tiempo de operacion en el mercado salvadorefio; permi-
tiendo consolidar su marca y sostener su relevante base de
afiliados, siendo un aspecto clave para el éxito en este tipo
de negocios. Adicionalmente, AFP Confia presentd una
participacion de mercado, con base en AUM, del 51.0% al
primer semestre de 2026.

Cabe mencionar que la obligatoriedad de afiliarse a una
AFP es clave en la operacion de la compania. En ese con-
texto, el desempeiio financiero de AFP Confia es fuerte, re-
flejando sélidos indicadores de rentabilidad y un fuerte ni-
vel de solvencia. Al 30 de junio de 2026, la posicion de ren-
tabilidad de AFP Confia exhibe un nivel robusto, en virtud
de la evolucion del ingreso neto y el aporte de los otros in-
gresos.

Como aspecto de riesgo en el sector de fondos de pensiones,
es la exposicion de éste a cambios en el marco legal/regula-
torio. Dentro del acuerdo entre el Estado de El Salvador y
el FMI, este ultimo elabor6 un estudio actuarial donde con-
cluye sobre los principales desafios del sector; destacando
que es necesario una nueva reforma de pensiones para darle
sostenibilidad al sistema, a fin de incorporar los costos fis-
cales y pasivos contingentes. En ese contexto, el Gobierno
prevé presentar una reforma al sistema en 2027, con base en
los compromisos acordados con el FMI.

En términos de productos, AFP Confia administra un fondo
de pension, de acuerdo con la legislacion salvadoreiia, asi



como dos fondos previsionales de ahorro voluntario al 30
de junio de 2026. Como plan estratégico, la administradora
pretende profundizar el negocio de fondos voluntario (am-
pliar el importe y el nimero de afiliados/inversionistas) y
continuar con su liderazgo en el segmento de fondos obli-
gatorios. Para ello, los canales digitales continuaran brin-
dado apoyo a los procesos internos y a la gestion comercial.
Asimismo, AFP Confia sostendra su estrategia de ofrecer
retornos competitivos en sus fondos, bajo niveles de riesgo
con base en las normativas y las politicas internas.

Como fortalezas en el perfil de AFP Confia, Zumma Ra-
tings sefiala la experiencia en el negocio de administracion
de activos y la integracion con el Grupo Financiero Atlan-
tida de Honduras. El involucramiento de su principal accio-
nista en la operacion es fuerte; evidenciada en la alta parti-
cipacion en los 6rganos de control de su subsidiaria (Junta
Directiva, Comité de Inversiones, Comité de Riesgo, Co-
mité de Auditoria y Comité de Prevencion de Lavado de
Dinero y Activos). Por lo descrito anteriormente, a criterio
de Zumma Ratings, AFP Confia es estratégica para su ma-
triz.

Al primer semestre de 2026, la compaiiia registra algunos
procesos y sanciones, cuyos montos representan menos del
1% de su patrimonio. En opinion de la agencia calificadora,
estas contingencias no constituyen una amenaza grave en la
operacion de AFP Confia, ni tampoco conllevaria a un de-
terioro relevante en posicion financiera.

La Junta Directiva esta integrada por cinco miembros pro-
pietarios y cinco suplentes. La experiencia de estos funcio-
narios es en diversas areas: economia, banca/finanzas, ope-
raciones/tecnologia, legal, entre otros. Casi la totalidad de
la Junta Directiva son funcionarios del Grupo Financiero
Atlantida en diversos negocios del sector financiero (ges-
tion de portafolios y banca). El conocimiento y trayectoria
profesional de los miembros de la Junta Directiva es amplia
y apropiada para la operacion de AFP Confia.

Junta Directiva

Lourdes Arévalo Sandoval Director Presidente

José Fernando Mendoza Lépez Director Secretario

Gustavo Martinez Chavez Primer Director Propietario

Efrain Chinchilla Banegas Segundo Director Propietario

José Renan Caballero Molina Tercer Director Propietario
Primer Director Suplente
Segundo Director Suplente
Tercer Director Suplente
Cuarto Director Suplente
Quinto Director Suplente

Andrés Alvarado Bueso

Mario Andino Avendafio

Luis Eduardo del Cid Garcia
Richard Clark Vinelli Reisman
Carlos Javier Herrera Alcantara

La estructura de gobierno corporativo y los procedimientos
para la toma de decision son favorables para el negocio en
marcha de la administradora, manteniendo un adecuado ba-
lance entre los objetivos de la compaifiia y sus grupos de in-
terés (regulador, accionistas, afiliados, pensionados, entre
otros). Los accionistas de la entidad delegan en la Junta Di-
rectiva la operacion y este ultimo es quien se encarga de
controlar y supervisar a la Alta Administracion. El involu-
cramiento de la Junta Directiva en los principales comités
contribuye a que la exposicion AFP Confia se ubique dentro

de los niveles de apetito de riesgo planteados. Al respecto,
se considera que la Alta Gerencia es efectiva para el alcance
de objetivos clave y a la fecha, la estrategia de inversion
para los fondos en administracion se ubica dentro del marco
normativo aplicable a cada uno.

El manual de gobierno corporativo estd debidamente docu-
mentado y detalla los aspectos relacionados con las politi-
cas para su operacion. Adicionalmente, AFP Confia cuenta
con lineamientos de conductas, por medio su Codigo de
Etica; permitiendo identificar y prevenir potenciales con-
flictos de interés entre accionistas, miembros de la Junta Di-
rectiva, Alta Gerencia y demds empleados, con el fin de mi-
tigarlos. Los parametros de contratacion de la compaiiia es-
tablecidos en su Procedimiento de Compras se encargan de
la seleccion de proveedores de bienes y servicios en condi-
ciones de mercado; evitando conflictos de interés y malas
practicas.

En otro aspecto, la actual estructura organizacional de AFP
Confia permite una operacion controlada que minimiza los
conflictos de interés; segregando las funciones de inversion
(propias y de terceros), auditoria, riesgos, cumplimiento,
comercializacion, tecnologia y operaciones. En este sen-
tido, el organigrama general se integra por la Junta Direc-
tiva, Presidencia de la compaiiia y complementada por ocho
Direcciones, la Gerencia de Inteligencia de Negocios, Au-
ditoria Interna y Oficial de Cumplimiento.

El Comité de Inversiones estd compuesto por cuatro perso-
nas, dos de ellos son miembros de Junta Directiva (incluida
Presidencia de AFP Confia), Director/a de Inversiones y Di-
rector/a de Riesgos, con sus respectivos suplentes; valoran-
dose la adecuada trayectoria profesional y amplios conoci-
mientos académicos del equipo para controlar que las inver-
siones se realicen en los parametros y objetivos fijados. Este
comité sesiona mensualmente o con la frecuencia que Junta
Directiva considere necesario.

Adicionalmente, el Comité de Inversiones monitorea las
opciones de inversion, los limites legales, evalia el impacto
de nuevas emisiones y aprueba las inversiones. Mientras
que, la Direccion de Inversiones realiza funciones de tra-
ding y ejecucion de operaciones; ponderandose positiva-
mente la division entre la unidad encargada de la estrategia
de inversion y aquella que la ejecuta.

En otro aspecto, la compaiia ha desarrollado un esquema
que delimita funciones y responsabilidades para contar con
una cultura de gestion de riesgos. Asi, la Junta Directiva se
asegura que exista un adecuado ambiente de control; apo-
yandose en el Comité de Riesgos. Este comité tiene como
principales funciones: formular recomendaciones para la
gestion de riesgos a los que estan expuestos los fondos de
pensiones y la administradora; apoyar a la Junta Directiva
en la comprension de los riesgos a los que se encuentran
expuestos; incluyendo la asignacion de limites; entre otros.
El Comité de Riesgos sesiona cada mes; integrado de la si-
guiente manera: dos miembros de Junta Directiva y la Di-
reccion de Riesgos, cada miembro con su respectivo su-
plente. Esta estructura favorece el enfoque de mitigacion
riesgos y el desempefio razonable de los roles y funciones
asignados para dicho comité.



Los procesos y mecanismos para mitigar el riesgo de crédito
se resumen, en general, con la realizacion de un “Due Dilli-
gence” (emisores nuevos) liderada por la Direccion de Ries-
gos, Direccion Legal y Cumplimiento con el objetivo de ob-
tener un andlisis y opinién de la emisién. Lo anterior, se
complementa con otra informacion, particularmente: la his-
toria de pago de servicio de la deuda, la reputacion del emi-
sor en su sector, la regularidad y transparencia de los esta-
dos financieros, el andlisis del entorno econdémico, grupo
economico al que pertenece el emisor, la calificacion de
riesgo provista por agencias calificadoras, entre otros. El
control y seguimiento del riesgo de crédito se realiza con
periodicidad trimestral hasta que la exposicion con determi-
nada entidad deja de estar vigente.

Adicionalmente, un aspecto vinculado con el riesgo de cré-
dito es el analisis legal de los contratos relacionados con la
emision, haciendo notar que este rol es realizado por la Di-
reccion Legal para emitir una opinion sobre la fortaleza le-
gal del titulo valor.

La Direccion de Riesgos monitorea constantemente el cum-
plimiento de los limites legales e internos en el portafolio
de los fondos en administracién. El software que utiliza
AFP Confia para la gestion del Fondo APV se llama “Ges-
tor”, dicha herramienta contribuye al cumplimiento de limi-
tes; asi como aspectos de reporteria para conocer de manera
oportuna el perfil y la composicion del portafolio de manera
diaria.

En lo referente al riesgo de mercado, la administracion in-
corpora para su analisis los siguientes elementos: analisis
de spread, monitoreo de los precios de bonos en los merca-
dos globales, sensibilidad de tasas de interés (pruebas de es-
trés), calculo del Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en
inglés), entre otros. Cabe precisar que los procedimientos
de calculo para estas mediciones no se encuentran soporta-
das por una herramienta especifica.

La Alta Administracion cautela la liquidez de los fondos
gestionados por medio del monitoreo recurrente del saldo
en disponibilidad, la proyeccion del flujo de efectivo, el
control y calendarizacion de vencimientos y amortizaciones
de instrumentos y la supervision del indicador de liquidez
regulatorio. En caso de escenarios de estrés de liquidez,
AFP Confia tiene contemplado en su plan algunas medidas
complementarias como: la utilizaciéon de operaciones pasi-
vas o venta de instrumentos.

En otro aspecto, la metodologia de valoracion de los titulos
locales que integran el portafolio del Fondo APV toma
como base la actual metodologia de valoracion utilizada por
la SSF para los fondos de pension obligatorios. El criterio
de la compaiiia es que los titulos valores que se encuentren
en varios portafolios en administracion reflejen el mismo
precio y no existan discrepancias significativas en su valo-
racion. Sin embargo, A criterio de Zumma Ratings, los titu-
los extranjeros inscritos localmente, deberian ser medidos
con base en los precios internacionales y no en las transac-
ciones en la bolsa de valores local (por su baja profundi-
dad). El comentario anterior, no aplica para los instrumen-
tos extranjeros de renta variable que se valoran a precio de
mercado internacional, aunque estén registrados local-
mente. Con respecto a los fondos privados, los valores de
las participaciones son determinados por los calculos que
elaboran los gestores internacionales.

En términos de herramientas tecnologicas, Gestor es el soft-
ware que utiliza AFP Confia para la administracion del
Fondo APV, en sus diversas facetas (portafolio de inversio-
nes, aportes, traslados, retiros, limites, liquidez, arqueo de
titulos con custodio, entre otros). Adicionalmente, AFP
Confia esta suscrito a los servicios de informacion provistos
por Bloomberg, FactSet y Preqin, para el monitoreo de ins-
trumentos de inversion internacionales y para la generacion
de reportes de desempefio. En ese sentido, se pondera favo-
rablemente el apoyo en herramientas que contribuyan a aco-
tar el riesgo operativo en la administracion de los patrimo-
nios independientes. La compafiia se encuentra en un pro-
ceso de migracion de diferentes procesos y aplicaciones a
la infraestructura SAP ERP y se encuentra en un proceso de
reingenieria de roles en el sistema.

Finalmente, la compaiiia evidencia la existencia de un Plan
de Continuidad de Negocio; asignando responsabilidades
especificas a personas claves. Asimismo, se establece el
plazo maximo tolerable de disrupcion (MTPD), definido en
72 horas después de ocurrido un evento disruptivo, periodo
dentro del cual el sitio alterno debe encontrarse completa-
mente habilitado y operativo, asegurando la continuidad de
las operaciones criticas. Adicionalmente, la compaiiia rea-
liza pruebas del plan de manera anual, con el objetivo de
medir la capacidad de respuesta y efectividad de las estra-
tegias de continuidad. El sitio alterno se encuentra ubicado
en el departamento de Santa Ana.



ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION

FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTALIFE

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(En US Doélares)

Dic.23 % Dic.24 % Jun.25 % Dic.25 % Jun.26 %

ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y equivalentes 523,810 | 17% 538,543 7% 801,294 8% 1,461,425 | 11% 1,974,626 9%
Depésitos a plazo 300,000 | 10% 750,000 | 10% 605,000 6% 605,000 4% 1,250,000 6%
Inversiones financieras 2,288,774 | 73% 6,404,543 | 83%| 8,011,812 | 84%| 11,791,833 | 85%| 17,835,600 | 82%
Productos financieros por cobrar 1,850 0% 2,978 0% 2,043 0% 3,056 0% 6,801 0%
Cuentas por cobrar - 0% 20,061 0% 150,000 2% 37,950 0% 650,000 3%
Otros activos 809 0% 1,534 0% 1,068 0% 3,972 0% 3,877 0%

Total Activo Corriente 3,115,243 | 100% 7,717,659 | 100%| 9,571,216 | 100%| 13,903,236 | 100%| 21,720,904 | 100%
TOTAL ACTIVO 3,115,243( 100% 7,717,659( 100% 9,571,216 100%| 13,903,236 100% 21,720,904 100%
PASIVOS
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 89,982 3% 17,161 0% 30,427 0% 45,045 0% 52,273 0%

Total Pasivo Corriente 89,982 3% 17,161 0% 30,427 0% 45,045 0% 52,273 0%
TOTAL PASIVO 89,982 3% 17,161 0% 30,427 0% 45,045 0% 52,273 0%
PATRIMONIO
Cuentas individuales 3,025,261 | 97% 7,700,498 | 100%| 9,540,790 | 100%| 13,858,190 | 100%| 21,668,631 [ 100%
TOTAL PATRIMONIO 3,025,261 | 97% 7,700,498 | 100%| 9,540,790 | 100%| 13,858,190 | 100%| 21,668,631 [ 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3,115,243 100% 7,717,659 100% 9,571,216 100%| 13,903,236 100% 21,720,904 100%
FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTALIFE
ESTADO DE RESULTADOS
(En US Dolares)

Dic.23 % Dic.24 % Jun.25 % Dic.25 % Jun.26 %
Ingresos 95,244 | 100% 401,597 | 100% 335,655 | 100% 776,288 | 100% 679,175 | 100%
Ingresos por inversiones 95,244 | 100% 401,597 | 100% 335,655 | 100% 776,288 | 100% 679,175 | 100%
Gastos 18,871 | 20% 101,127 | 25% 84,371 | 25% 189,548 | 24% 186,442 | 27%
Gastos de operacion
. ) . 2,829 3% 35,329 9% 19,152 6% 41,137 5% 62,414 9%

Gastos financieros por instrumentos financieros
Gastos por gestion 16,042 [ 17% 65,798 | 16% 54,322 | 16% 126,864 | 16% 113,718 | 17%
Gastos generales de administracién - 0% - 0% 10,897 3% 21,547 3% 10,310 2%
Resultado de operaciéon 76,372 | 80% 300,470 | 75% 251,284 | 75% 586,740 | 76% 492,733 [ 73%
Otros gastos (ingresos) netos 366 0% 325 0% 242 0% 1,067 0% (807) 0%
Utilidad del ejercicio 76,006 | 80% 300,145 | 75% 251,043 | 75% 585,673 | 75% 493,540 [ 73%
Resultado integral total del periodo 76,006 | 80% 300,145 | 75% 251,043 | 75% 585,673 | 75% 493,540 [ 73%
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ANEXO 2: ESCALA DE CALIFICACIONES DE ZUMMA RATINGS PARA
FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIOS.

Clasificacion de riesgo de crédito

AAAfi Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversion. Refleja la mas alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
AAfi Fondos califi s AAfi muestran una alta i para el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
Afi Fondos calificados Afi muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito.
BBBfi Fondos calificados BBBfi muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
BBfi Fondos calificados en BBfi muestran una media-baja capacidad para preservar el valor del capital y aunque presentan una alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito, Ia|
pr ili de pérdida es menor a las categorias inferiores.
Bfi Fondos calificados en Bfi muestran una baja capacidad para preservar el valor del capital y muy alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito .
Cfi Fondos calificados en Cfi muestran una muy baja capacidad para preservar el valor del capital y muestran una sumamente alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito .
Dfi Fondos calificados en Dfi han mostrado pérdidas en el valor del capital y han incurrido en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.
Efi La Clasificadora no dispone de informacion vélida, representativa ni suficiente para emitir una calificacion.

Las escalas de clasificacion entre AA y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacién se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.
Clasificacion de riesgo de mercado

Rm 1+ La calificacion de Rm 1 + es la mas alta otorgada por la Clasificadora. Indica que la ibili del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es baja.
Rm1 La calificacién de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de i ion ante i enlas ici de mercado es muy baja.
Rm 2+ La calificacion de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre bajay moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta categoria tienen|
mayor exposicién a variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.
Rm2 La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mercado moderada.
Rm3 La calificacion de Rm 3 indica una sensibilidad del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es significativa.
Rm4 La calificacion de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es alta.
RmS La calificacion de Rm 5 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy alta.
Rm6 La calificacion de Rm 6 se adjudica a aquellos fondos que han mostrado consistentemente pérdidas en el valor del capital derivadas de eventos adversos sobre el mercado, por un periodo superior a seis meses.
E

La Clasificadora no dispone de informacion vélida, representativa ni suficiente para emitir una calificacion.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional

Adm 1 Es la mas alta categoria de clasificacién. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herrami; politicas y p imil para la administracién del fondo de in

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y pr dimi para la administracion del fondo de inversion.

Adm 3 El fondo cuenta con media -alta calidad en las herramientas, politicas y procedimi para la administracién del fondo de inversién.

Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién y existen oportunidades de mejora relevantes.

Adm'S El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién. Tienen alta probabilidad de incurrir en pérdidas por riesgos operativos o
administrativos y requieren mejoras tecnoldgicas u operativas esenciales para una correcta gestion del fondo.

Adm 6 La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestion del fondo han afectado la capacidad de |la Gestora para conservar el capital. La Gestora requiere realizar inversiones sustanciales para|
mejorar la gestion del fondo.

E

La Clasificadora no dispone de informacion vélida, representativa ni suficiente para emitir una calificacion.
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La opinion del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino
un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya compro-
bado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacién utilizada en el analisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacién de Fondos de Inversion”. Las clasificaciones publicas,
criterios, Codigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo momento en
nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisiéon en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizaciéon de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informaciéon
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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