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Crédito A-fa A-fa
Mercado M2 M2
* Detalle de calificaciones en Anexo.
Dic-22  Dic-23 May-24
Activos administrados (MUS $) 45724  67.933 46.293
Patrimonio (MUS §) 45662 67.832 46.229
Valor Cuota (US $) 114 12,0 12,2
Rentabilidad acumulada® 2,6% 5,0% 1,8%
N° Aportantes 816 1.030 1.244

Informacion financiera elaborada por Feller Rate en base a
informacién provista por la Administradora. EEFF auditados al
cierre de diciembre 2022 y 2023 y EEFF interinos al cierre de mayo
2024

*Rentabilidad acumulada a la fecha de cierre de los EEFF en
relacion con el cierre del afio anterior.

Analista: Camila Uribe
camila.uribe@feller-rate.com

FONDO MUTUO DOLARES RESERVAS CAOBA

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2024

FUNDAMENTOS

El Fondo Mutuo Doélares Reservas Caoba (SIVFIA-026) es un fondo de inversion abierto
orientado a la inversién en instrumentos de renta fija en dolares, emitidos en el mercado
dominicano, que ponderen una duracion de cartera entre 361y 1.080 dias.

La calificacién “A-fa” otorgada a las cuotas del Fondo se sustenta en una cartera estable y
consistente con su objetivo de inversion, un indice ajustado por riesgo superior respecto
a segmento comparable. Ademas, es gestionado por SAFI Reservas, que posee un alto
nivel de estructuras y politicas para su gestion, un equipo con experiencia en la
administracion de recursos de terceros y que pertenece al Grupo Reservas. En
contrapartida, la calificacion considera una mayor volatilidad patrimonial respecto a
segmento, el traspaso de limites reglamentarios de inversidon durante el periodo, una
industria de fondos en vias de consolidacién en Republica Dominicanay el escenario de
volatilidad de tasas de mercado que puede impactar valor de los activos.

La calificacién de riesgo de mercado “M2" se sustenta en una duracién con un promedio
bajo los 365 dias y una inversion 100% en délares estadounidenses.

El Fondo es manejado por Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Reservas,
S.A. (calificada en AA-af por Feller Rate), filial de Grupo Reservas, con una amplia
trayectoria en el mercado dominicano. Al cierre de mayo 2024, la administradora
manejaba ocho fondos de inversion, totalizando un patrimonio de RD$35.953 millones y
una participacion de mercado del 14,4%.

En los dltimos 12 meses, el patrimonio promedio del Fondo exhibié un comportamiento
volatil, con una caida anual de un 2,6%. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio
de US$46,2 millones, siendo un fondo mediano para su administradora y grande para el
segmento de fondos abiertos de renta fija en délares, representando un 7,6%y un 51,4%,
respectivamente.

Durante el periodo revisado, la cartera del Fondo cumplié con su objetivo de inversion.
Al cierre de mayo 2024, el activo estuvo compuesto por cuotas de fondos de inversion
(39,4%), certificados financieros (38,4%) y bonos (7,2%). El porcentaje restante (15,0%) se
encontraba en cajay otros activos.

La diversificacion de la cartera fue buena. Al cierre de mayo 2024, la cartera mantuvo 14
emisores, donde las tres mayores posiciones (sin incluir cuentas de ahorro), concentraron
el 43,0% del activo.

Al cierre de mayo 2024, un 4,0% de los instrumentos en cartera tenian vencimiento menor
a 30 dias, que sumado a cuotas de fondos de facil rescate (15,0%) y lo que mantenia en
cuentas corrientes y bancarias (15,0%), entrega una adecuada liquidez con relacién a la
volatilidad patrimonial anual de 19,4% observada en los Gltimos 12 meses. Sus
inversiones cuentan con mercados secundarios para ser liquidadas en caso de rescates
significativos.

Durante el periodo analizado, el Fondo no ha presentado endeudamiento financiero. Al
cierre de mayo 2024, los pasivos representaban un 0,1% del patrimonio y correspondian
a comisiones por pagar a la administradora y otros pasivos.

Asimismo, la cartera del Fondo presenté un adecuado perfil de solvencia, formando su
cartera por instrumentos de emisores con calificaciones de riesgo en rango “C-1", "BBB”
0 equivalentes.

Al cierre de mayo 2024, present6 una duracion de 315 dias, mientras que, en los Ultimos
12 meses, la duracion promedio 255 dias (0,7 afios).
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Por otro lado, durante el periodo analizado, la totalidad de los instrumentos se
encontraban denominados en délares estadounidenses, anulando el riesgo cambiario.

Entre mayo 2021 y mayo 2024, el Fondo exhibe una rentabilidad acumulada de 10,7%,
lo que en términos anualizados se traduce en un 3,8%. Asi, se observa una rentabilidad
superior al segmento de fondos abiertos de renta fija en ddlares. Por otro lado, presenta
una volatilidad similar en el retorno, resultando en un indice ajustado por riesgo superior
a sus comparables.

Durante los ultimos afios, el avance de la pandemia en el mundo y su impacto en la
economia, sumado a conflictos bélicos, se tradujo en una mayor inflacién a nivel global,
que fue combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales, incrementando
la volatilidad de instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de
los activos. Durante los UGltimos dos afios se ha observado una mayor volatilidad en el tipo
de cambio y en las tasas de interés de mercado con relacion a sus promedios histoéricos,
lo que afectd el valor de algunos activos locales, aunque en menor medida que afios
anteriores. Por otra parte, la inflacion disminuyd significativamente, alcanzando el rango
meta y ello permiti6 comenzar una desescalada de la tasa de politica monetaria. Por su
parte, el tipo de cambio ha vuelto a tener una tendencia alcista con episodios puntuales
de bajas, por lo que, dadas las expectativas de evolucion tasas locales e internacionales
esperamos mantenga esa tendencia ascendente. Por otra parte, continuamos
observando una volatilidad de tasas de interés mayor a la registrada histéricamente, que
se explica por las condiciones de baja liquidez actuales en el mercado financiero. Su
evolucién dependera del contexto macroeconémico local y las decisiones de politica
monetaria, variables que continuaremos monitoreando.

FORTALEZAS
= Buena diversificaciéon por emisor.
= Mejor indice ajustado por riesgo respecto a fondos comparables.

= Fondo gestionado por SAFI Reservas, administradora con un alto nivel de estructuras
para la correcta gestion de recursos bajo administracion.

RIESGOS
Volatilidad patrimonial superior que segmento comparable.

Traspaso de limites reglamentarios de inversion durante el periodo.
Industria de fondos en vias de consolidacion en Republica Dominicana.
Volatilidad de tasas de mercado puede impactar valor de los activos.

OBJETIVOS DE INVERSION

Fondo orientado a la inversion en renta fija nacional en délares, con
una duracion promedio entre 361 y 1.080 dias

OBJETIVOS DE INVERSION Y LIMITES REGLAMENTARIOS

El Fondo Mutuo Dolares Reservas Caoba es un fondo de inversion abierto orientado
principalmente a la inversion en instrumentos o valores de renta fija, en dolares
estadounidenses, emitidos en el mercado dominicano.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo SRL. www.feller-rate.com
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El Fondo puede invertir, principalmente, en instrumentos de corto y mediano plazo,
ponderando una duracién de cartera entre 361y 1.080 dias.

Entre otros limites relevantes, el reglamento interno del Fondo vigente a mayo 2024
establece que:

= Al menos un 60% del portafolio debe estar invertido en valores de renta fija.

= Al menos un 70% del portafolio debe estar invertido en délares estadounidenses y
hasta un 30% puede estar invertido en pesos dominicanos.

= Al menos un 60% de las inversiones deben ser de mediano plazo (vencimiento entre
361 y 1.080 dias) y hasta un 40% de las inversiones pueden ser de corto plazo
(vencimiento hasta 360 dias) o largo plazo (vencimiento mayor a 1.080 dias).

= Las inversiones deben tener calificacién de riesgo minima de “C-3" para corto plazo
y “"BBB-" para largo plazo.

= Hasta un 70% del portafolio puede estar invertido en bonos de oferta publica o
papeles comerciales inscritos en el Registro de Mercado de Valores.

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en valores de fideicomisos
representativos de deuda de oferta publica.

= Hasta un 15% del portafolio puede estar invertido en valores de fideicomisos de
participacion de oferta publica, valores titularizados de participacion de oferta
publica, valores titularizados representativos de deuda de oferta publica o valores de
renta variable de oferta publica.

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en cuotas de participacidon en
fondos abiertos o fondos cerrados inscritos en el Registro de Mercado de Valores.

= La inversibn maxima en instrumentos financieros emitidos por una misma entidad,
grupo financiero o econdmico es de un 20% del portafolio.

= Lainversibn méaxima en certificados de depdsitos en una misma institucién financiera,
grupo financiero o econémico es de un 25% del portafolio.

= El Fondo no puede invertir mas de un 15% del portafolio en una misma emision de
valores de renta fija, de valores de fideicomiso representativos de deuday de valores
titularizados representativos de deuda. Ademas, estas adquisiciones no deben
representar mas de un 30% de la emision total.

= Hasta un 5% del portafolio puede estar invertido en valores de renta fija 0 de renta
variable emitidos por personas vinculadas a la Administradora.

= El Fondo no puede invertir en valores de renta fija ni en valores de renta variable
emitidos por personas vinculadas a los miembros del comité de inversiones.

= ElFondo debe mantener al menos un 5% del patrimonio neto en inversiones liquidas,
pudiendo tener hasta el 50% del total de esta liquidez en cuentas corrientes o de
ahorro de una entidad financiera vinculada a la sociedad administradora.

= Ningun aportante puede tener més del 10% del total de las cuotas del Fondo.
Asimismo, la administradora y las personas vinculadas a la misma podran poseer
hasta el 10% de las cuotas de los fondos abiertos que administren y en conjunto hasta
un 40% de las cuotas del Fondo.

Segun se establece en el reglamento interno, el Fondo tiene un pacto de permanencia
minimo de sus aportantes de 30 dias calendario, contados a partir de la suscripcién
inicial. Luego de cumplido este plazo, los aportantes pueden rescatar parcial o
totalmente las cuotas, libres de comision por rescate anticipado. Si el rescate de cuotas




Feller Rate

FONDO MUTUO DOLARES RESERVAS CAOBA

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2024

ocurre antes del vencimiento del pacto de permanencia, los aportantes estan sujetos a
una comision por rescate anticipado de 0,1% sobre el valor del rescate solicitado.

En caso de rescates por montos significativos (més del 2% del patrimonio neto del Fondo
por el rescate de un aportante o el 10% del patrimonio neto del Fondo por rescates en
conjunto de varios aportantes), la administradora, por orden de llegada, puede
programar el pago de los rescates en un plazo no mayor a 15 dias habiles desde
efectuada la solicitud.

Por otra parte, en caso de que el aportante se mantenga en el Fondo, debe mantener
en todo momento el monto minimo de permanencia (US$300).

En julio 2024, mediante hecho relevante, la Administradora informé la modificacion de
su Reglamento Interno que rige a contar desde el 12 de agosto de 2024. Entre los
cambios mas relevantes se encuentran la modificacion de la duracién del portafolio hasta
365 dias calendarios, cambios en el porcentaje de inversion en activos provenientes de
personas vinculadas, modificacién de los porcentajes de la politica de diversificacion,
maodificacion del célculo de la comisidn por administracion anual, modificacion de la
base del célculo para comparacion de la rentabilidad mensual vs benchmark, entre otros.

EVALUACION DE LA CARTERA DEL FONDO

Cartera consistente con su objetivo de inversion

EVOLUCION DE SU PATRIMONIO

Al cierre de mayo 2024, el Fondo Mutuo Délares Reservas Caoba gestiond un patrimonio
de US$46,2 millones, siendo un fondo mediano para su administradora y grande para el
segmento de fondos abiertos de renta fija en doélares, representando un 7,6%y un 51,4%,
respectivamente.

Segun lo sefalado por los auditores externos, los estados financieros del Fondos al cierre
del afio 2023 representan razonablemente la situacion financiera de este. En relacién con
el cierre del afio 2022, sus activos aumentaron un 48,6%, debido principalmente a nuevos
aportantes y mayores aportes. Por su parte, los pasivos alcanzaron los US$100,6 miles,
compuesto principalmente por comisiones por pagar a la Administradora. El beneficio
neto del periodo fue de US$2,5 millones, que representa un alza de 98,3% con relacion
al afio 2022, y se explicé fundamentalmente por mayores ingresos operacionales.

Durante el periodo analizado, el patrimonio promedio exhibié un comportamiento
volatil, con una caida anual de un 2,6%. Durante 2024, el patrimonio muestra una
tendencia a la baja al igual que todo el segmento, lo que se explicaria por la volatilidad
del tipo de cambio y las expectativas de este por parte de los inversionistas.

En relacion con los aportantes, en los uUltimos 12 meses, se observa un alza anual de
34,2%, alcanzando 1.244 participes al cierre de mayo 2024, presentando una moderada
concentracion por participe.

Por otro lado, en los Ultimos 12 meses, el Fondo presentd caidas significativas de su
patrimonio diario producto de rescates en 17 dias, lo que representa cerca de un 6,5%
de los dias habiles de dicho periodo. El Fondo refleja una volatilidad patrimonial superior
respecto al segmento.
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EVOLUCION PATRIMONIO PROMEDIO Y
DURACION DE CARTERA
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RESUMEN CARTERA INVERSIONES

Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24

Certificados Financieros 435% 318% 392% 384%

Cuotas de Fondos de

Inversion Cerrados B5% 282% 251% 30.7%

Cuotas de Fondos de 66% 217%  22.9% 8.7%

Inversién Abiertos
Bonos 85% 61% 54% 7.2%
Total Cartera 97,2% 878% 92,6% 850%
Caja y Otros Activos 2,8% 12,2% 74% 15,0%
Total Activos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Corto Plazo  Mediano/Largo Plazo May-23  May-24
C-1+ AAA, AA+ 44,4% 7%
C-1 AA, AA-, A+ A 271% 27,5%
c-2 A-, BBB+, BBB 28,5%  644%
BBB-, BB+, BB 0.0% 0.0%
BB-, B 0,0% 0,0%
C,D 0,0% 0,0%
NR 0,0% 0,3%

*No considera Cuentas Corrientes ni Cuentas de Ahorro.
**Considera calificaciones de fondos de inversion y de solvencia.

EVOLUCION INDICADORES DE CARTERA

Ago-23 Nov-23 Feb-24  May-24
Duracién (dias)* 213 303 251 315

% en US$ 100%  100%  100%  100%

Informacién financiera elaborada por Feller Rate en base a
informacién provista por la Administradora.

*Considera activos que tienen una fecha de vencimiento
determinada.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo SRL.
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CARTERA INVERTIDA EN OBJETIVO, CON BUENA DIVERSIFICACION
POR EMISOR

Durante el periodo revisado, la cartera del Fondo cumplié con su objetivo de inversion.
Al cierre de mayo 2024, el activo estuvo compuesto certificados financieros (38,4%),
cuotas de fondos de inversion cerrados (30,7%), cuotas de fondos de inversion abiertos
(8,7%) y bonos (7,2%). El porcentaje restante (15,0%) se encontraba en caja y otros
activos.

La diversificacion de la cartera fue buena. Al cierre de mayo 2024, la cartera mantuvo 14
emisores, donde las tres mayores posiciones (sin incluir cuentas de ahorro), concentraron
el 43,0% del activo, siendo los mas relevantes el Banco Mdltiple Caribe Internacional
(15,4%), Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario Excel 1l (14,9%) y Banesco (12,7%).

Al cierre de mayo 2024 el Fondo mantiene excesos de inversion por instrumento (30,7%
en cuotas de fondos de inversién cerrados), situAndose sobre su limite reglamentario de
20%. A la fecha, estos limites no han sido subsanados.

ADECUADO PERFIL CREDITICIO DE CARTERA

En el periodo revisado, la cartera del Fondo presentd un adecuado perfil de solvencia,
formando su cartera por instrumentos de emisores con calificaciones de riesgo en rango
“C-1","BBB" o equivalentes.

Entre mayo 2023 y mayo 2024, se observa un deterioro en la calidad crediticia de la
cartera, debido a una mayor proporcién en instrumentos calificados en “C-2”, en
desmedro de emisiones calificadas en "C-1+".

Durante el mismo periodo, un 0,3% de la cartera estaba en inversiones sin clasificacion
de riesgo, las cuales correspondian a cuotas de fondos de inversion abiertos.

ADECUADA LIQUIDEZ DE CARTERA'Y NULO ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO

Al cierre de mayo 2024, un 4,0% de los instrumentos en cartera tenian vencimiento menor
a 30 dias, que sumado a cuotas de fondos de facil rescate (15,0%) y lo que mantenia en
cuentas corrientes y bancarias (15,0%), entrega una adecuada liquidez con relacion a la
volatilidad patrimonial anual de 19,4% observada en los Ultimos 12 meses. Sus
inversiones cuentan con mercados secundarios para ser liquidadas en caso de rescates
significativos

El reglamento permite un endeudamiento temporal accediendo a lineas de crédito de
entidades de intermediacién financiera con la finalidad de responder a rescates
significativos hasta por un maximo del 10% del portafolio de inversiones y por un plazo
no mayor a 48 horas. La tasa méaxima a la que se financie no puede ser mayor a la
TIAP+10% (de 0 a 90 dias plazo) y en ningun caso los valores y activos que forman parte
del patrimonio del Fondo pueden constituirse como garantia de este financiamiento.

Durante el periodo analizado, el Fondo no ha presentado endeudamiento financiero. Al
cierre de mayo 2024, los pasivos representaban un 0,1% del patrimonio y correspondian
a comisiones por pagar a la administradora y otros pasivos.

www.feller-rate.com
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DURACION DE CARTERA MENOR A LIMITES REGLAMENTARIOS Y
NULA EXPOSICION A OTRAS MONEDAS

Durante el periodo analizado, la duracién se situ6é fuera de su limite reglamentario
minimo de 361 dias, sin embargo, la Administradora, mediante hecho relevante, informé
sobre la modificacién de su reglamento interno, el cual establece una duracion del
portafolio de hasta 365 dia calendario, el cual entrara en vigencia desde el 12 de agosto
de 2024. Al cierre de mayo 2024, present6 una duracion de 315 dias, mientras que, en
los ultimos 12 meses, la duracion promedié 255 dias (0,7 afios).

Por otro lado, durante el periodo analizado, la totalidad de los instrumentos se
encontraban denominados en délares estadounidenses, anulando el riesgo cambiario.

La calificacién de riesgo de mercado "M2" se sustenta en una duracién con un promedio
bajo los 365 dias, y una inversion 100% en ddlares estadounidenses.

INDICE AJUSTADO POR RIESGO SUPERIOR A SEGMENTO

Entre mayo 2021 y mayo 2024, el Fondo exhibe una rentabilidad acumulada de 10,7%,
lo que en términos anualizados se traduce en un 3,8%. Asi, se observa una rentabilidad
superior al segmento de fondos abiertos de renta fija en ddlares. Por otro lado, presenta
una volatilidad similar en el retorno, resultando en un indice ajustado por riesgo superior
a sus comparables.

Durante el afio 2024 se observa una menor rentabilidad que la alcanzada en la segunda
mitad del afio 2023, esto producto del ajuste de tasas locales e internacionales. No
obstante, la rentabilidad en el presente afio se muestra estable y con menor volatilidad
que en periodos anteriores.

El benchmark utilizado por la administradora para comparar el rendimiento del Fondo es
la “Tasa de Interés Pasiva Promedio Ponderada” (TIPPP), en ddlares estadounidenses, de
los certificados financieros y/o depositos a plazo en délares de los Bancos Mdltiples,
segun la publicacién del Banco Central de la Republica Dominicana en su pagina web.

ASPECTOS RELEVANTES DE LA ADMINISTRADORA PARA
LA GESTION DEL FONDO

Administradora con un alto nivel de estructuras para el manejo de los
fondos

La estructura organizacional de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn
Reservas, S.A. (SAFI Reservas) esta disefiada para la correcta gestion de los fondos que
administra.

El Consejo de Administracidn es el organismo maximo, responsable de la gestion, control
y vigilancia de la entidad, ejerciendo sus funciones dentro del marco de las disposiciones
legales, reglamentarias. estatutarias e internas aplicables, manteniendo los niveles
adecuados entre seguridad, liquidez y rentabilidad. Ademas, debe revisar y orientar la
estrategia de la entidad, controlar y solucionar conflictos potenciales de interés entre los
principales ejecutivos, miembros del Consejo y accionistas, y controlar la eficacia de las
practicas de gobierno. El Consejo debe estar compuesto por un ndmero impar de
miembros no menor a cinco personas. Actualmente estd compuesto por 7 miembros,
incluyendo tres consejeros externos independientes y dos miembros externos
patrimoniales.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo SRL. www.feller-rate.com E




Feller Rate

FONDO MUTUO DOLARES RESERVAS CAOBA

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2024

El Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio es responsable de asistir al Consejo
en su funcién de supervision mediante la evaluacidon de los procedimientos contables y
de control interno, la forma de relacionarse con el auditor externo de cuentas y, en
general, las obligaciones de cumplimiento regulatorio y revisién del ambiente de control
de la Administradora, incluyendo el sistema de gestion de riesgos implementado.

El Comité de Nombramientos y Remuneraciones apoya al Consejo en el gjercicio de sus
funciones de carécter decisorio o de asesoria, asociadas a las materias de
nombramientos y remuneracion de los miembros del Consejo de Administracion y de la
Alta Gerencia.

El Comité de Riesgos se encarga de asistir al Consejo en el cumplimiento de sus
responsabilidades de supervisidn en relacién con la gestion de riesgos. Ademas, debe
formular iniciativas de mejora que considere necesarias sobre la infraestructura y los
sistemas internos de control y gestion de los riesgos.

El Comité de Cumplimiento PLAFT es el organismo responsable de asesorar y apoyar al
Consejo y la Gerencia General sobre la prevencion del lavado de activos, el
financiamiento al terrorismo y de la proliferacion de armas de destruccidn masiva, asi
como en la supervision del cumplimiento de las regulaciones, leyes aplicables, cédigos
de conducta y estandares de buenas practicas, a fin de asegurar el cumplimiento de las
regulaciones emitidas.

El Comité de Inversiones se encarga de establecer las estrategias y lineamientos de
inversion de cada fondo de inversion administrado, asi como de las politicas,
procedimientos y controles para dar seguimiento a que cada administrador de fondos
de inversion ejecute debidamente las decisiones de inversidon de los recursos de los
fondos, asi como de monitorear las condiciones del mercado. Ademas, debe analizar y
aprobar las oportunidades de inversion propuestas.

El Comité de Inversiones No Financiero tiene como propdésito conocer y aprobar la
colocacién de los recursos de inversion de los fondos de inversion no financiero, asi como
establecer las estrategias y lineamientos de inversion del sector inmobiliario,
manteniendo los niveles de riesgo, seguridad, liquidez y monitorear las condiciones del
mercado inmobiliario.

El Comité de Disciplina se encarga de conocer las infracciones en las que incurra el
personal y aplicar las sanciones previamente establecidas, acorde a la magnitud de la
infraccion.

El Comité Administrativo tiene como propoésito conocer y decidir sobre aspectos
administrativos, técnicos y financieros, conforme a los lineamientos, normativas y
regulaciones aplicables, asegurando el cumplimiento de las buenas practicas, a fin de
garantizar el buen funcionamiento de la sociedad, asi como el logro de los objetivos
establecidos.

El Gerente General debe dirigir, planificar y evaluar las actividades de la Administradora,
asegurando el logro de los objetivos y atendiendo a los lineamientos del Consejo de
Administracion. También debe controlar el uso 6ptimo de los recursos humanos,
financieros, técnicos y materiales de la Administradora, proponer al Consejo de
Administracion el plan de negocios y el presupuesto anual, monitoreando su ejecucion,
liderando el proceso de planeacion estratégica de la SAFI. El ejecutivo representa a la
SAFI en acciones judiciales, administrativas o ante los reguladores.

La Gerencia Administrativa es responsable de administrar la formulacion de planes y
programas de servicios administrativos, a fin de contribuir con el logro de los objetivos
trazados y disponer de recursos 6ptimos que propicien el desarrollo de la empresa.




Feller Rate

FONDO MUTUO DOLARES RESERVAS CAOBA

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2024

La Gerencia de Operaciones es responsable de ejecutar las operaciones de back office
de los Fondos de Inversién administrados, a fin de garantizar su efectivo procesamiento
y cumplimiento de las normativas establecidas.

La Gerencia de Contabilidad es responsable de administrar y custodiar los recursos
financieros de la institucion, asegurar la realizacion de los cierres contables, los estados
financieros basicos e informar sobre el comportamiento de los recursos y obligaciones
de la Administradora, asi como efectuar los registros contables directos que se
produzcan debido a las operaciones y actividades de la empresa.

La Direccién de Fondos Abiertos es responsable de gestionar y coordinar las actividades
de inversién tanto de la Administradora como de los fondos administrados financieros,
en el marco de la normativa vigente, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas
normativas internas aplicables a la Administradora.

La Gerencia Administradora de Fondos Financieros es responsable de ejecutar las
actividades de inversién en el marco de la normativa vigente, los estatutos de la Sociedad
Administradora, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas normativas internas
aplicables a la Administradora.

La Direccion de Fondos Cerrados es responsable de gestionar y coordinar las actividades
de inversion de los fondos administrados no financieros, en el marco de la normativa
vigente, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas normativas aplicables a la
Administradora.

La Gerencia Administradora de Fondos No Financieros es responsable de ejecutar las
actividades de inversién en el marco de la normativa vigente, los estatutos de la Sociedad
Administradora, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas normativas internas
aplicables a la Administradora.

La Direccién de Negocios es responsable de asegurar tanto la comercializacion de los
fondos de inversibn administrados, casi como la aplicacion de las estrategias
corporativas, estableciendo metas y planes de ventas en los proyectos de inversion.
También debe velar por el origen de los fondos de los clientes, la naturaleza de sus
transacciones, resguardando a la Administradora y evitando su uso como puente para
delitos de Lavado de Activos. Ademas, debe gestionar la creacion y continuidad de la
data comercial, garantizar que se conozca sobre el funcionamiento y las cualidades de un
fondo de inversion, con la finalidad de estimular a potenciales inversionistas para la
adquisicion de cuotas de dicho fondo. En tanto, la Gerencia de Negocios es responsable
de coordinar y dar seguimiento a los promotores de inversion y la comercializacion de
los fondos de inversion administrados. También debe velar por el cumplimiento de las
ventas proyectadas.

El Promotor de Inversién debe realizar la promocién y divulgacion de informacién al
inversionista, de los fondos de inversién abiertos que administre. Ademas, debe orientar
al publico y aportantes sobre las diferencias entre los diversos fondos de inversion
abiertos que promueve, determinar el perfil del inversionista y elaborar un informe, y
ofrecer productos conforme a la determinacion de dicho perfil.

La Gerencia de Riesgo es responsable de dirigir las actividades referentes a la Gestion
Integral de Riesgos a los que se encuentran expuestos la Administradora y sus Fondos de
Inversion. Medir los riesgos de mercado, liquidez, crédito y contraparte y controlar el
cumplimiento de los limites establecidos, monitorear la liquidez de la entidad, asi como
analizar la solvencia de los diferentes clientes y contrapartidas.

La Gerencia de Control Interno es responsable de verificar que quienes desempefian
funciones para la sociedad administradora implementen y ejecuten las politicas,
procedimientos y controles internos aprobados por el Consejo de Administracion, de
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manera que la sociedad administradora cumpla adecuadamente sus actividades de
administracion, desarrollando sus operaciones de manera eficiente y con apego estricto
a las disposiciones legales, reglamentarias y demas normas aplicables.

La Gerencia de Cumplimiento es responsable de analizar, controlar y detectar el lavado
de activos y financiamiento al terrorismo, asi como velar por la observancia de las normas
que debe seguir el sujeto obligado, en virtud de la supervision ejercida por la SIMV. Esta
compuesto por el oficial de cumplimiento, el cual debe elaborar y analizar los reportes
de operaciones sospechosas (ROS) y remitirlo a la Unidad de Andlisis Financiero (UAF),
disefiar programa de seguimiento, evaluacion y control, implementar sistemas de
supervisién, mantener actualizada la declaracion del compromiso organizaciones de
PLAFT, entre otros.

A juicio de Feller Rate, la administradora posee una buena estructura para la correcta
gestion de recursos bajo administracion, con profesionales experimentados en la
industria financiera de Republica Dominicana. Durante 2023 y 2024, se efectuaron
cambios en la Gerencia de Contabilidad y Control Interno. Ademas, de modificaciones
en los Comités de Inversion de Fondos Financieros y no Financieros.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

No se aprecian riesgos directos significativos en la Administradora a nivel ambiental o
social. El riesgo de gobernanza es el mas relevante dada su actividad. Para mitigar estos
riesgos, la administradora cuenta con un Consejo de Administracion, comités de riesgo
y control y variadas politicas de conflictos de interés, ética, valorizacién, manejo de
informacion, entre otras.

En tanto, Banreservas, durante 2023 estableci6 una estrategia de sostenibilidad,
permitiendo identificar de manera especifica a los grupos de interés, estableciendo junto
con ellos un grupo de temas prioritarios 0 materias que guiaran los planes futuros en
materia Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG) del Banco. Ademas, el Banco, cuenta
con diversos programas para el compromiso social, como lo son Voluntariado
Banreservas el cual es un programa de solidaridad y responsabilidad social; Centro
Cultural Banreservas el cual se encarga de fomentar la literatura, musica, artes plasticas,
cultura y educacion; Deportes Banreservas en la cual patrocinan distintos programas
deportivos y Fundacion Reservas del Pais, asociacion sin fines de lucro para el apoyo del
Gobierno a las mipymes.

VALORIZACION CARTERA DE INVERSIONES

La valorizacion de las inversiones de los fondos administrados se realiza de acuerdo con
la normativa vigente entregada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Republica Dominicana y se establece en el reglamento interno de cada uno de los
fondos.

POLITICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES Y CONSTRUCCION

DE PORTAFOLIOS
La Administradora cuenta con una serie de manuales y procesos que incluyen politicas
de administracion de liquidez, administracion y analisis de riesgo, estructuracién de

fondos de inversion y operaciones de fondos. Estos procesos cuentan con una estructura
que es guia para los administradores de fondos y para los comités de inversiones.

Dentro de algunos aspectos relevantes que se estipulan, destacan:
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= Laadministraciéon del portafolio debera basarse en las politicas de inversion.
= Las proporciones maximas por tipo de activo y los limites minimos de liquidez.

= Las responsabilidades de los distintos gerentes, administradores, oficiales y
analistas. Y como se relacionan con los comités respectivos.

= Los pasos para la estructuracion de nuevos fondos, fusién o liquidacién con
sus respectivos responsables.

= Los factores de riesgo mas importantes a considerar para la implementacion
de las inversiones son la variabilidad de las tasas de rendimiento, el riesgo
pais, riesgo de liquidez, riesgo de crédito, riesgo emisor, riesgo de
contraparte, entre otros.

Ademas, la Administradora establece que dentro de las responsabilidades del Comité
de Inversiones se encuentra establecer las estrategias y lineamientos de inversion de
cada fondo de inversion administrado, asi como analizar y aprobar las oportunidades de
inversion propuestas, supervisar la labor del administrador de fondos de inversion,
acoger las recomendaciones del Comité de Riesgo, monitorear y evaluar las condiciones
de mercado, entre otros.

SISTEMAS DE CONTROL

La Sociedad Administradora de Fondos de Inversién Reservas, S.A., tal como establece
la normativa, cuenta con diversos manuales para el funcionamiento y las operaciones de
la SAFl y de los fondos.

Dentro de las politicas relevantes, se destacan:
= Manual de Organizaciones y Funciones
= Manual de Administracion de Liquidez
= Manual de Administracion de Riesgos y Analisis de Riesgos

= Manual de Normas de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento del
Terrorismo

= Manual de Implementacion de controles y Monitoreo de controles
= Cobdigo de Eticay Normas Internas de Conducta

= Reglamentos Interno del Consejo de Administracion y de los Comités de
Apoyo (Cumplimiento PLAFT, Auditoria y Cumplimiento Regulatorio,
Disciplina, Nombramiento y Remuneraciones, Riesgo, Inversiones e
Inversiones de Fondos no Financieros)

Por otra parte, la Administradora cuenta con el apoyo logistico de Banreservas para las
plataformas tecnoldgicas. En especifico, los servidores utilizados son proveidos por la
infraestructura tecnoldgica de Banreservas.

Durante los afios 2022 y 2023, la Administradora no ha recibido sanciones o
amonestaciones por incumplimientos.

POLITICAS SOBRE CONFLICTOS DE INTERES

SAFI Reservas cuenta con un Codigo de Etica y Normas Internas de Conducta con el fin
de establecer las disposiciones que deben cumplir los colaboradores de la
Administradora, a fin de crear conciencia al personal acerca del comportamiento ético
que debe exhibir en su relacion con clientes, directivos y otros colaboradores. Asimismo,

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo SRL. www.feller-rate.com




Feller Rate

FONDO MUTUO DOLARES RESERVAS CAOBA

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2024

las normas sefialadas en este documento permiten dar prioridad a los intereses de los
fondos de inversién y sus aportantes ante conflictos de interés que pudieran presentarse
entre los miembros de la Administradora.

Se define conflicto de interés como cualquier situacion, a consecuencia de la cual una
persona fisica o juridica pueda obtener ventajas o beneficios, para si o para terceros, y
que afecte su independencia al momento de la toma de decisiones. Para prevenir los
conflictos de interés y el uso de informacién privilegiada, se establece que:

= En ningun caso los colaboradores deben utilizar informaciones privilegiadas
en su propio beneficio o de terceros.

= En ningln caso los colaboradores deben tener un trato parcializado con los
clientes de la Administradora, ni otorgar privilegios a un cliente en desmedro
de otro.

= Los colaborares deben tratar con caracter de confidencialidad las
informaciones técnicas, operacionales, de clientes internos y externos,
miembros del Consejo de Administracion o colaboradores, que le sean
confiadas en el ejercicio de sus funciones.

= El Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio debe establecer el
régimen para el manejo de conflictos de interés en proporcion a la
prevalencia de los intereses de los clientes, su identidad y demés interesados.

= Los directivos deben fomentar entre los colaboradores de la empresa, que se
abstengan de participar en los asuntos cuya competencia les esté atribuida
cuando consideren que pueda existir un conflicto de interés. Asimismo,
deben comunicar los potenciales conflictos de interés a los clientes.

= Los directivos deben priorizar en todo momento los intereses del fondo, asi
como de los aportantes, sobre sus propios intereses y fomentar que los
colaboradores exhiban esa misma conducta en cada una de las operaciones
de negocios de la Administradora.

Por otro lado, la Administradora establece en su Codigo de Etica los criterios de
transparencia y conducta que postulan los principios generales del mercado de valores
y de manera especial, la hormativa en materia de prevencion de lavado de activos y
financiamiento al terrorismo.

Asimismo, sefiala que dentro de los valores que deben tener los participantes de SAFI
Reservas son la honestidad, el compromiso y la lealtad.

Ademas, se consideran las siguientes normas conductuales:
= Respetoy apego a la normativa vigente de prevencion del lavado de activos
= Integridad
= Confidencialidad
= No participar en Actividades Fraudulentas
= Precaucion
= Imparcialidad
= Comunicacion Oportuna

Ademaés, la Administradora establece un régimen interno de sanciones y medidas
disciplinarias por el incumplimiento de las normas establecidas en el Cédigo de Etica 'y
Normas Internas de Conducta.
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En opinidn de Feller Rate, el marco legal y las Normas Internas de Conducta, entregan
una adecuada guia para evitar y manejar los eventuales conflictos de interés que pueden
surgir respecto de la gestion de fondos, junto con los valores definidos para los
trabajadores de la administradora.

PROPIEDAD

Grupo controlador con amplia experiencia y conocimiento del sector
financiero

La administradora es propiedad en un 99% por Tenedora Reservas, S.A. y en un 1% por
Seguros Reservas, S. A.

Seguros Reservas es propiedad en su totalidad del Banco de Reservas, a través de
Tenedora Reservas, la cual controla el 97,6% de las acciones y el 2,4% pertenece a otras
entidades.

De acuerdo con los estados financieros auditados, al cierre del afio 2023 los ingresos por
comisiones aumentaron un 46,7% en comparacion al cierre de 2022, alcanzando RD$301
millones, mientras que los gastos aumentaron 19,7%, debido principalmente a mayores
gastos en sueldos, servicios contratados, entre otros. Por su parte, los ingresos financieros
aumentaron en un 42,1%. Con todo, la utilidad aument6 desde RD$9,8 millones al cierre
de 2022 a RD$61,8 millones al cierre de 2023.

A mayo 2024 los ingresos por comisiones aumentaron un 63,7% en comparacion a mayo
2023, alcanzando RD$199 millones, mientras que los gastos aumentaron 29,8%. Por su
parte, los ingresos financieros aumentaron en un 64,9%. Con todo, la utilidad aumento
desde RD$18,6 millones al cierre de mayo 2023 a RD$66,8 millones al cierre de mayo
2024.

De acuerdo con el Reglamento de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion
(R-CNMV-2019-28-MV), la Administradora constituyé una Garantia por Riesgo de
Gestidn, mediante prenda constituida sobre valores de renta fija con una calificacién de
riesgo grado de inversién, a favor individual de cada uno de los fondos administrados.

AMPLIA EXPERIENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO

La Tenedora Reservas es el vehiculo de inversion del Banco de Reservas que pertenece
en un 100% al Estado Dominicano. Dentro de sus otras filiales se encuentran: Seguros
Reservas, S.A.; Administradora de Fondos de Pensiones Reservas, S.A.; Reservas
Inmobiliarias, S.A. y Subsidiaria; Inversiones & Reservas, S.A.; Fiduciaria Reservas, S.A.;
Occidental Security Services, S.R.L.; e Inversiones FinanPrimas SB, S.A.S.

El Banco de Reservas esta calificado en "AAA/perspectivas Estables” por Feller Rate. La
calificacion otorgada se sustenta en un perfil de negocios y perfil de riesgos muy fuerte,
junto a una capacidad de generacién, y fondeo y liquidez considerados como fuerte, y
un respaldo patrimonial calificado como adecuado. La calificacion también considera el
soporte que le otorga su propietario, el Estado Dominicano. El banco tiene una posicion
relevante en todos los segmentos que atiende. Al cierre de abril 2024 alcanzaba una
cuota de mercado de colocaciones de un 31,8%.
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ALTA IMPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA GESTION DE FONDOS

Al cierre de mayo 2024 el patrimonio bajo administracion totalizaba RD$35.953 millones
(75,2% de crecimiento en relacién con el cierre de mayo 2023). Por otra parte, su
participacion de mercado ha aumentado, pasando de 8,6% al cierre de marzo 2021 a
14,4% al cierre de mayo de 2024.

Actualmente, la administradora gestiona ocho fondos de inversion:

= Fondo Mutuo Corto Plazo Reservas Quisqueya es un fondo abierto que invierte
mayormente en instrumentos de renta fija, de corto plazo, con una duracién
promedio ponderada menor o igual a 360 dias, orientado a la inversidbn en emisores
de Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio de
RD$8.128 millones, representando un 26,0% del segmento de fondos abiertos
money market en pesos. El Fondo esté calificado en “A+fa/M2" por Feller Rate.

= Fondo Mutuo Matrimonial Mediano Plazo Reservas El Bohio es un fondo abierto que
invierte mayormente en instrumentos de renta fija, de mediano plazo, con una
duracién promedio ponderada de entre 361 y 1.080 dias, orientado a la inversion en
emisores de Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio
de RD$2.948 millones, representando un 32,0% del segmento de fondos abiertos de
renta fija en pesos.

= Fondo Mutuo Largo Plazo Reservas Larimar es un fondo abierto que invierte
mayormente en instrumentos de renta fija, de largo plazo, con una duracidn
promedio ponderada superior a 1.080 dias, orientado a la inversién en emisores de
Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio de RD$1.522
millones, representando un 16,5% del segmento de fondos abiertos de renta fija en
pesos.

= Fondo Mutuo Largo Plazo Délares Reservas Caoba es un fondo abierto que invierte
mayormente en instrumentos de renta fija, con una duraciéon promedio ponderada
de entre 361 y 1.080 dias, orientado principalmente a la inversién en instrumentos
denominados en délares estadounidenses. Al cierre de mayo 2024, gestiond un
patrimonio de US$46,2 millones, representando un 51,4% del segmento de fondos
abiertos de renta fija en délares. El Fondo esté calificado en “A-fa/M2" por Feller Rate.

= Fondo de Inversibn Cerrado Inmobiliario Reservas | es un fondo en pesos
dominicanos orientado a la inversion a largo plazo en bienes inmuebles ubicados en
Republica Dominicana, con potencial de generacion de flujos via arrendamiento y
apreciacion de activos. Al cierre de mayo 2024 gestion6 un patrimonio de RD$6.663
millones, representando un 57,1% del segmento de fondos inmobiliarios en pesos.
El Fondo esta calificado en "BBB+ (N)” por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas | es un fondo orientado a invertir
en valores representativos de deuda y/o capital, no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, en valores de sociedades, proyectos, infraestructuras,
consorcios, fideicomisos, y entidades sin fines de lucro, del sector publico y privado,
que participen en cualquier sector econdmico a excepcion del sector financiero,
domiciliadas en Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestiond un
patrimonio de RD$10.190 millones, representando un 16,7% del segmento de
fondos de desarrollo de sociedades en pesos. El Fondo esta calificado en “BBB (N)”
por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Reservas Il es un fondo en pesos
dominicanos orientado a la inversion a largo plazo en bienes inmuebles ubicados en
Republica Dominicana, con potencial de generacion de flujos via arrendamiento y
apreciacion de activos. Al cierre de mayo 2024 gestiond un patrimonio de RD$21,8
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millones, representando un 0,2% del segmento de fondos inmobiliarios en pesos. El
Fondo esta calificado en "BBB (N)” por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo en Doélares Reservas Il es un fondo,
orientado a invertir en valores representativos de deuda y/o capital, no inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, en valores de sociedades, proyectos,
infraestructuras, consorcios, fideicomisos, y entidades sin fines de lucro, del sector
publico y privado, que participen en cualquier sector econémico a excepcion del
sector financiero, domiciliadas en Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024,
gestiono un patrimonio de US$62,9 millones, representando un 5,8% del segmento
de fondos de desarrollo de sociedades en doélares. El Fondo esté calificado en “BBB
{N)" por Feller Rate.
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Jul-22 27-Ene-23 27-Jul-23 31-Ene-24 29-Jul-24
Riesgo Crédito A-fa A-fa A-fa A-fa A-fa A-fa
Riesgo Mercado M3 M3 M3 M2 M2 M2

RESUMEN FINANCIERO

Cifras en miles de ddlares

Dic. 2021 Dic. 2022 Dic. 2023 May. 24
Efectivo y Equivalente 27.491 29.190 28.539 8.029
Inversiones 32.993 16.533 39.394 38.264
Otros Activos - - - -
Total Activos 60.484 45724 67.933 46.293
Pasivos Financieros - - - -
Otros Pasivos 83 61 101 64
Total Pasivos 83 61 101 64
Patrimonio 60.401 45.662 67.832 46.229
Ingresos 1.440 1.717 2.946 1.268
Gastos 523 471 475 224
Utilidad (pérdida) Neta 917 1.246 2471 1.044
Endeudamiento Global* 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Endeudamiento Financiero® 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inversiones sobre activos 54,5% 36,2% 58,0% 82,7%
Utilidad sobre Inversiones** 3,7% 5,0% 8,8% 6,5%
Utilidad sobre Ingresos 63,7% 72,6% 83,9% 82,4%

Informacién financiera elaborada por Feller Rate en base a informacion provista por la Administradora. EEFF auditados al cierre de diciembre 2021, 2022 y 2023, y EEFF interinos al cierre de mayo 2024.
* Endeudamiento medido sobre patrimonio.
** Utilidad final anualizada sobre inversiones promedio entre el cierre actual y el anterior.

— NOMENCLATURA

La opinion de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en Informacion publica disponible y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacion de la autenticidad de la misma.
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodologia y criterios aplicados, y expresan su opinién independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos.
La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza
la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.
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La calificacion se hace en una escala ordenada con un grado creciente de riesgo.

— CATEGORIAS DE RIESGO CREDITO:

= AAAfa: Cuotas con la més alta proteccion ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= AAfa; Cuotas muy alta proteccidn ante pérdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= Afa: Cuotas alta proteccion ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= BBBfa: Cuotas suficiente proteccion ante pérdidas y que presentan una razonable probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= BBfa: Cuotas baja proteccion ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= Bfa: Cuotas muy baja proteccion ante pérdidas y que muy probablemente no cumpliran con sus objetivos de inversion.

= (fa: Cuotas muy variables y expuestas a pérdidas y/o no cumpliran con sus objetivos de inversion.

+ 0 -: Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoria.

Aquellos fondos nuevos, o con poca historia como para realizar un analisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

— CATEGORIAS DE RIESGO DE MERCADO

= M1: Cuotas con la mas baja sensibilidad ante cambios en las condiciones de mercado.

= M2: Cuotas con moderada a baja sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.
= M3: Cuotas con moderada sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.

= M4: Cuotas con moderada a alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

= M5: Cuotas con alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

= M6: Cuotas con muy alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

EQUIPO DE ANALISIS:
= Camila Uribe - Analista principal
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