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Fundamentos

La calificación "Afa (N)" otorgada al fondo,
responde a una cartera que cumple con sus
objetivos, que presenta una alta y estable
calidad crediticia del activo subyacente, una
alta liquidez de las inversiones, junto con
pagos periódicos de cupones. Además,
incorpora la gestión de GAM Capital, con un
buen nivel de estructuras y políticas para la
administración de fondos, con completos
manuales de funcionamiento y un equipo de
profesionales con conocimiento del mercado
financiero y la importancia de su grupo
controlador en el país. Como contrapartida, la
calificación considera la baja diversificación de
cartera y el incipiente mercado de fondos en el
país.

El sufijo (N) indica que se trata de un fondo
con menos de 36 meses para su evaluación.

La calificación del riesgo de mercado de "M5"
se sustenta en una duración promedio
esperada para la cartera superior a 4 años y en
el eventual riesgo de tipo de cambio de
algunas de sus inversiones.

— CARACTERÍSTICAS DEL FONDO

El Fondo de Inversión Cerrado de Renta Fija
GAM se orienta a la inversión en renta fija de
entidades locales.

El fondo es manejado por GAM Capital, S.A.
Sociedad Administradora de Fondos de

Inversión. Al cierre del primer semestre de
2017, el fondo mantenía 300.000 cuotas
colocadas, con un patrimonio de RD$ 396
millones, representando un 10% del total
manejado por fondos de similarorientación.

— CARTERA DE INVERSIONES

Durante el segundo trimestre del año 2017, la
cartera del fondo estuvo invertida de acuerdo

a su objetivo, presentando un alto y estable
perfil crediticio. No obstante, en los últimos
meses el fondo presentó algunos excesos de

inversión, que fueron subsanados por la
administradora.

— BUENA GENERACIÓN DE FLUJOS Y
ALTA LIQUIDEZ

Los instrumentos en cartera generan flujos
periódicos, entregando una alta liquidez al
fondo, que se suma al amplio mercado
secundario de los instrumentos del Gobierno y
Banco Central, que representan la mayor parte
de las transacciones en República Dominicana.

— NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

En el trimestre analizado, el fondo no mantuvo
pasivos financieros. Ai cierre de junio de 2017,
el fondo exhibió pasivos por un 0,4% del
patrimonio, que correspondían a intereses y
comisiones por pagar. El reglamento interno
permite endeudamiento financiero por un
máximo de un 40% del patrimonio.

— RENTABILIDAD DE LA CUOTA

La metodología de Feiler Rate señala que para
medir de manera concluyente la rentabilidad
el fondo, éste debe contar con 36 meses de
funcionamiento. No obstante, el fondo exhibió
una rentabilidad acumulada desde el inicio de
32%.

— DURACIÓN DE LA CARTERA

El fondo ha presentado una alta volatilidad en
la duración mensual de su cartera. Al cierre de
junio 2017 alcanzó los 4 años, acercándose a
los niveles mínimos que se esperan para
mantener la calificación de riesgo de mercado
asignada.
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FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

> Cartera cumple con los objetivos del fondo.

> Alta y estable calidad crediticia del activo
subyacente.

> Alta liquidez de las inversiones, junto con pagos
periódicos de cupones.

> Gestión de GAM Capital, con un buen nivel de
estnjcturas y polfticas para la administración de
fondos.

> Importancia de su grupo controlador en el país.

Riesgos

> Alta volatilidad en la duración mensual de la
cartera.

Eventual riesgo de tipo de cambio por inversión
en monedas distintas a la del fondo.

Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.
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Nomenclatura

Lacalificación se hace en una escala ordenada con un gradocreciente de riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:

> AAAía: Cuoís con lamásalta protecdón antepérádasyquepresentan lamayor prcbá)ilidad decumplir con susobjetivos deinversión.

> AAfa; Cuotas conmuy altaprotecdón antepérdidas yquepresentan unamuy buenaprobabilidad de oimplir consus otijeíivos de inveraón.

> Afa: Qjotasconaliaprcíecdón antepérdidas yque presentan unabuenaprobatelidad de cumplir consus objdivos de inver^.

> BBBfa; Cuotas consuficiente protección antepérdidas yquepresentan unarazaiableprobabilidad de cumplir consus objetivos de inversión.

> BBía: Cuotas conbaja protección antepércfidas y tienen unab^a prd)at>lidad de cumplir consus objetivos de inveraón,

> Bfa; Cuotas conmuy baja protección antepérdidas yquemuy probáDlanente nocumplirán consus objetives de inversión.

> Cfa: Cuotas con muy variables yexpuestas a pérdidas y/o nocumplirán con sus objetivos deinverBión.

+ o Las calificaciones entreAAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un símbolo + (más) o - (menos) para destacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Aqudios fondos nuevos, o con pocahistoria como para realizar unanálisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

Categorías de Riesgo de Mercado
> M1: Cuotas conlamásbajasensibilidad antecambios en iasccnddonesde macado.

> M2: Cuotas conmoderada a bajasensibilidad frente a cambios en lasccndidones de mercado.

> M3: Cuotas con moderada sensibilidadfrente a cambi(Ken las condidones de mercado.

> M4:Cuotas con moderada a alta sensibilidad a cambios en las condidones de mercado.

> M5:Cuotas con alta sensibilidad a cambios en las condidones de mercado.

> M6: Cuotas conmuy altasensibilidad a cambios ^ lascondidones de mercado.

las clasiñcaaones iteries^ tfe Fe/ísr Rate noconstituyen, en ningún caso, una recomendaaói) para compra/ vemJer omaiHener un determmaüo Instrumento Elanálisis noeselresultado de una auóitona píscticada al
emiscf. sinoque se Oasa en mfcrmadón lemitlda a la Superinlendenaa de Vakres o a la Supenníe-idenda de Bancos y en aquella que voluntariamente apcfíó el emisor, no siendo responsatxlidad de la
dasAcadcra la v&ifícación de 13 autentiádad de la misma

La inlixmadón presentada enestesanúSsis proviene defuentes consideradas altamente confiables- Sin emtorjo, dada laposibilidad deerror humano o mecánico. Ftíler Rale m garantiza laexaotifüd o¡nielad dela
infcfmaa^y. porlolanío, nose hacerespor\sat¡le deerrores uomisiones, como tampoco delasconsecuencias asociadas conel empleo de asaInfcmación Lastíasñcadones de Feller Raíesa unaapreciación dela
solvencia dela empresa ydelostítulos queellaemite, considerando lacapacidad que«ía tiene paracumpSr coi- sus otdigaciones enlostérminos yplazas pactados.
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