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Feller Rate ratifico la calificacion “A-fa” al riesgo crédito y modificd de “M3" a “M2" el riesgo
de mercado de las cuotas del Fondo Mutuo Délares Reservas Caoba.

El Fondo Mutuo Ddlares Reservas Caoba es un fondo de inversion abierto orientado a la
inversion en instrumentos de renta fija en ddlares, emitidos en el mercado dominicano,
que ponderen una duracién de cartera entre 361 y 1.080 dias.

La calificacion “A-fa” otorgada a las cuotas del Fondo se sustenta en una cartera estable y
consistente con su objetivo de inversion, con una holgada liquidez. 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 un menor indice
ajustado por riesgo respecto a segmento comparable, una industria de fondos en vias
de consolidacion en Republica Dominicana y el escenario de volatilidad de tipo de
cambio y tasas de mercado que puede impactar en el valor de los activos.

El cambio de calificacion de "M3" a “M2" para el riesgo de mercado se sustenta en una
menor duracion de carteray una inversion 100% en ddlares estadounidenses.

El Fondo es manejado por Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Reservas,
S.A. (SAFI Reservas), filial de Grupo Reservas, con una amplia trayectoria en el mercado
dominicano.

En los Ultimos 12 meses, el patrimonio promedio exhibié un comportamiento volatil, con
un alza anual de un 6,3%. Al cierre de mayo 2023, gestiond un patrimonio de US$53,4
millones, siendo un fondo mediano para su administradora como para el segmento de
fondos abiertos de renta fija en ddlares, representando un 14,1% y un 30,5%,
respectivamente.

Durante el periodo revisado, la cartera del Fondo cumplié con su objetivo de inversion.
Al cierre de mayo 2023, el activo estuvo compuesto por cuotas de fondos de inversion
(49,9%), certificados financieros (39,2%) y bonos (5,8%). El porcentaje restante (5,1%) se
encontraba en caja y otros activos.

La diversificacion de la cartera fue adecuada. Al cierre de mayo 2023, la cartera mantuvo
15 emisores, donde las tres mayores posiciones (sin incluir cuentas de ahorro),
concentraron el 66,4% del activo.

Ala misma fecha, un 32,4% de los instrumentos en cartera tenian vencimiento menor a
30 dias, lo que entrega una holgada liquidez con relacion a la volatilidad patrimonial
anual de 9,1% observada en los Ultimos 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 2023, 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 mantuvo una adecuada calidad crediticia. Entre mayo
2022 y mayo 2023, el perfil crediticio se mantuvo estable, concentrandose en
instrumentos con calificacion de riesgo en rango “C-1+" “BBB" 0 equivalentes.

Durante el perfodo analizado, la duracion ha exhibido una tendencia a la baja,
situandose fuera de su limite reglamentario minimo actual de 361 dias, sin embargo, la
Administradora ha sefialado que se encuentran en proceso de cambio de reglamento
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interno. Al cierre de mayo 2023, present¢ una duracion de 199 dias, mientras que, en los
ultimos 12 meses, la duracion promedio 224 dias (0,6 afios).

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

Entre mayo 2020 y mayo 2023, el Fondo exhibe una rentabilidad acumulada de 7,4%, lo
gue en términos anualizados se traduce en un 2,6%. Asi, se observa una rentabilidad
superior al segmento de fondos abiertos de renta fija en dolares. Pero, por otro lado,
presenta una mayor volatilidad en el retorno, por lo que resultd en un indice ajustado
por riesgo similar 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 ha traducido en una mayor inflacion a nivel
global, que ha sido 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 2023 continuamos observando una mayor volatilidad
en el tipo de cambio y en las tasas de interés de mercado con relacion a sus promedios
historicos, lo que continda afectando el valor de los activos locales, aunque en menor
medida que afios anteriores. Por otra parte, se aprecia que la inflacion comienza a ceder
y ello ha permitido el comienzo de la desescalada de la tasa de politica monetaria. La
velocidad de ajuste estara determinada por la trayectoria que tenga la inflacion en los
proximos meses, asi como la evolucion del crecimiento economico del pafs, variables
que continuaremaos monitoreando.
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