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Feller Rate ratifica la calificacion “A-Fa” al riesgo de crédito y “M2" al riesgo de mercado de
las cuotas de JMMB Fondo Mutuo de Mercado de Dinero en Ddlares.

El IMMB Fondo Mutuo de Mercado de Dinero en Ddlares es un fondo abierto de renta
fija, de corto plazo, con una duracion promedio ponderada menor o igual a 365 dias,
orientado a la inversion en emisores de Republica Dominicana.

La calificacion "A-fa” asignada a las cuotas del Fondo responde a una cartera con una
holgada liquidez que incorpora la gestion de JMMB SAFI, que posee un buen nivel de
estructuras y politicas para su gestion, control y seguimiento. Ademas, posee el respaldo
de su controlador Grupo JMMB, quién posee amplia experiencia en el sector de
inversiones en Jamaica y el Caribe. En contrapartida, la calificacion incorpora el
incumplimiento de limites reglamentarios en algunos periodos, una mayor volatilidad
patrimonial que el segmento comparable, su alta concentracion de participes, su menor
indice ajustado con relacidon a fondos comparables, su exposicion a renta variable, el
mercado de fondos en vias de consolidacion y el escenario de volatilidad de tipo de
cambio y tasas de mercado que puede impactar valor de los activos.

La calificacion “M2" para el riesgo de mercado responde a una cartera con una duracion
promedio de doce meses menor a un afio y a una acotada exposicion a otras monedas
distintas al dolar, lo que se traduce en una moderada a baja sensibilidad ante cambios
en las condiciones de mercado.

El Fondo es manejado por IMMB Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.,
constituida en el afio 2013. La Administradora es calificada por Feller Rate en "Aaf".

El Fondo inicid sus operaciones en noviembre de 2019. Al cierre de mayo de 2023, el
Fondo gestiond un patrimonio de US$24,6 millones, siendo un fondo mediano para la
Administradora y el segmento de fondos abiertos de renta fija en ddlares de similar
orientacion, representando un 14,0% y un 19,8% respectivamente. En el periodo
analizado, se observa una significativa disminucion patrimonial en el dltimo trimestre de
2022, para luego ascender paulatinamente en 2023. Este efecto también se evidencid en
otros fondos del segmento y se explicd por la evolucion del tipo de cambio vy las
expectativas de este por parte de los inversionistas, que hicieron muy atractivo este tipo
de instrumentos de inversion por un periodo de tiempo y también como proteccion de
la inflacion. Por otra parte, el Fondo presenta una alta concentracion de participes.

Durante el periodo revisado, la cartera del Fondo cumple con su objetivo de inversion. Al
cierre de mayo de 2023, el activo estuvo compuesto por cuotas de ocho fondos de
inversion (48,4%), instrumentos de renta fija de seis emisores diferentes (14,7%), y
certificados de depdsito de dos bancos locales (14,6%). El porcentaje restante (10,6%)
correspondfa a cuentas disponibles y cuentas por pagar (11,7%). Por otra parte, la
diversificacion de la cartera fue adecuada, manteniendo 16 emisores, donde las cinco
mayores posiciones (sin incluir cuentas corrientes) concentraron el 63,6% del activo. El
perfil promedio de solvencia de la cartera es adecuado.

La cartera tuvo una holgada liquidez, con un 77% de los instrumentos con vencimiento
menor a 30 dias al cierre de mayo de 2023. Ademas, el Fondo mantiene un 10,6% del
activo en cuentas disponibles.

El Fondo no ha presentado endeudamiento financiero. Al cierre de mayo de 2023, sus
pasivos representaban un 0,1% del patrimonio y correspondian a cuentas por pagar,
retenciones e impuestos por pagar.
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La duracion ha evidenciado una alta volatilidad, sobrepasando el maximo reglamentario
en varios meses en los Ultimos afios. El promedio de los ultimos 12 meses alcanza 377
dias, superior al limite permitido en su reglamento. Al considerar todos los instrumentos
en cartera y la porcion en cuentas disponibles, la duracion total de los activos es
significativamente menor.

La rentabilidad acumulada del Fondo en los ultimos 36 meses alcanzé un 7,6%, que se
traduce en un retorno de 2,1% en términos anualizados. Se observa una rentabilidad de
largo plazo similar al promedio del segmento de fondos abiertos de renta fija
comparables, aunque con una mayor volatilidad en el retorno, lo que se traduce en un
menor indice ajustado por riesgo.

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, 1o 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 econémico del pais, variables
que continuaremos monitoreando.
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