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Definicion de Calificacion:

AAA: El fondo presenta
excelente capacidad para
cumplir con sus objetivos de
inversion. Posee una cartera de
activos solida, diversificada y
bien gestionada, con exposicion
minima a riesgos significativos y
su desempeno es altamente
consistente y estable. Las
fortalezas del fondo mitigan
completamente cualquier
debilidad menor que pudiera
existir.

Estadisticas del Fondo

Total Activos (USD M) 59,572
Total Patrimonio (USD M) 83,214
No. Participes 6,703
Duracién modificada prom.

(dias) 175
Plazo promedio ponderado

(anos) 0.51
% Inversiones en otras monedas 0.0%
Volatilidad Promedio (*) 0.23%
Rentabilidad Anual Promedio (*) 4.34%
Coef. Variacion® (¢/media) 5.26%

Administradora del Fondo:

FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
MERCANTILES

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767; Ext. 105
cordonez@bwratings.com

Luis Andrango
(5932) 226 9767 ext. 113
landrango@bwratings.com

Fundamento de la calificaciéon

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A. decidi6
mantener la calificacion de AAA al Fondo de Inversion Administrado
Oportunidad, en funcidon de la composicion de las calificaciones de
riesgo de su activo financiero, la volatilidad de su rendimiento frente
a su plazo minimo de permanencia, y sus politicas de inversién. El
presente informe de calificacion se basa en la situacién del Fondo a
junio 2026.

Excelente calidad crediticia del activo financiero del fondo: el
83.96% del activo financiero del fondo se encuentra invertido en
instrumentos con calificacion local de AAA, y riesgo soberano.

Riesgo de mercado bajo: El fondo mantiene una baja exposicion a
factores de riesgo que pueden generar volatilidad en la rentabilidad
del fondo. Los principales factores analizados son la sensibilidad a la
tasa de interés del portafolio, el riesgo de spread crediticio, el plazo
promedio ponderado del portafolio frente a su perfil de redencion, y
la liquidez que mantiene frente a la volatilidad historica de los
rescates. Cabe indicar que no existen posiciones en monedas distintas
al dolar, por lo que el fondo no estd expuesto a riesgo de tipo de
cambio.

Volatilidad histérica de los rendimientos: Desde inicios del fondo no
ha presentado rendimientos negativos. Esto evidencia una baja
sensibilidad del valor de la unidad a las variaciones de mercado. En
este contexto, el riesgo de mercado asociado a la valoracion del
portafolio no ha impactado de manera significativa su rentabilidad.

Riesgo bajo de tasa de interés: El riesgo de tasa de interés se
considera bajo. En funcion del portafolio actual y sus politicas de
inversion, se espera que la rentabilidad que genere el fondo dentro
del plazo minimo de permanencia cubra holgadamente el impacto de
fluctuaciones en las tasas de interés. Por tanto, consideramos que el
riesgo de que variaciones en los precios de mercado afecten la
preservacion de capital del participe es bajo.

Liquidez adecuada y diversificacion por participe: La liquidez a un
mes es adecuada frente a la permanencia minima y es superior a los
rescates mensuales historicos. Por su parte, la liquidez hasta 1 mes se
considera adecuada, la mayor parte del activo financiero tiene un
plazo inferior a un afio por la naturaleza del fondo. Con respecto a la
concentracion por participe, el fondo muestra una adecuada
diversificacion.

Factores que podrian incidir en la calificacion a futuro: La
calificaciéon podria mejorar o empeorar en la medida en que el Fondo
modifique sus politicas de inversién o se desvie de las mismas en
relacién con la calificacion minima de sus inversiones.
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ALCANCE DE LA CALIFICACION

La calificacion de Crédito del Fondo no mide la
expectativa de su riesgo de incumplimiento,
debido a que por naturaleza un fondo administrado
no puede caer en incumplimiento. El principal
factor para determinar la calificacion del fondo es
la calificacion de riesgo de crédito publica de cada
activo financiero perteneciente al portafolio del
fondo, tomando en cuenta ademas la distribucién
de las calificaciones y otros factores crediticios. En
el caso de instrumentos no calificados por
BankWatch Ratings, la calificadora generalmente
utiliza la calificacion de riesgo publica de dichas
inversiones, debido a la imposibilidad de realizar
un analisis instrumento por instrumento con la
informacién disponible plblicamente, por lo cual
la validacidon de la calidad de dichas calificaciones
se encuentra fuera del alcance de la calificacion
del Fondo.

En el caso de fondos disponibles y titulos genéricos
de instituciones financieras calificadas por
BankWatch Ratings, la calificadora realiza un
analisis adicional para determinar el riesgo
crediticio de corto plazo, que puede ser mejor a su
calificacion global publica de largo plazo. Los
indicadores de composicion del fondo por
calificacion presentados en este informe
consideran el ajuste descrito.

El analisis incluye la revision de la volatilidad
historica del rendimiento del fondo, y esto se
complementa con el estudio de la potencial
sensibilidad del fondo analizado a factores de
riesgo tales como movimientos en las tasas de
interés, variacion del spread de crédito,
fluctuaciones cambiarias, requerimientos de
liquidez y otros factores.

Las calificaciones de fondos de BWR no incluyen el
riesgo de  evento, definido como un
acontecimiento no anticipado y de baja
probabilidad de ocurrencia. Importantes riesgos de
evento para fondos incluyen cambios repentinos,
dramaticos e inesperados en los precios o la
liquidez de los mercados financieros y decisiones
regulatorias adversas, asi como litigaciones vy
liguidaciones masivas impulsadas por los factores
mencionados arriba u otros motivos. Las
calificaciones incluyen un supuesto razonable
sobre la vulnerabilidad del fondo a los
acontecimientos en los mercados financieros o a
las presiones regulatorias, pero los detalles
especificos sobre el acontecimiento y su efecto no
se conoceran hasta que el evento haya sido
anunciado o consumado, y es recién entonces que
se podra investigar el efecto que tendra sobre la
calificacion.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO SECTORIAL

El entorno macroeconomico de Ecuador presenta
signos de recuperacion tras un periodo de
contraccion en 2024 cuando el PIB se redujo en
2%, como consecuencia de la crisis energética,
cierres de pozos petroleros, la elevada
inseguridad y la incertidumbre politica previa a las
elecciones de inicios del afio 2025. Las dltimas
cifras publicadas por el Banco Central del Ecuador
(BCE) prevén un crecimiento del 2.50% para el afno
2026, impulsado por la no recurrencia de todos los
eventos indicados, el aumento de las
exportaciones no petroleras y la recuperacion del
consumo de los hogares.

Indicador 2022  2023(p) 2024(p) 2025(p) 2026 (proy)

Producto Interno Bruto (PIB) 5.87% 183%| -1.94% 3.73% 2.50%
Exportaciones 7.85%] 0.82% 0.79% 6.45%| 3.20%
Importaciones 9.55%! 0.07% 1.46%| 3.92%) 2.10%|
Consuma final Gobierno 1.39% 1.84% 0.27% 0.04%| 1.00%|
Consumao final Hogaras 6.00% 3.63% -1.65%! 2.74% 2.10%|
Formacién Bruta de Capital Fijo 9.1%%: 0.13% =2.01%!| 5.58% 3.30%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

Seguln los datos publicados por el BCE, la economia
ecuatoriana registré un crecimiento interanual de
3.40% en el cuarto trimestre de 2025. Este
desempeno estuvo impulsado principalmente por
la recuperacion del consumo de los hogares
(+2.94%) y al mayor dinamismo de las
exportaciones no petroleras (+13.76%).

A nivel sectorial, 16 de las 20 ramas de actividad
econdmica reportaron variaciones positivas, lo
que evidencia una mejora generalizada en la
estructura productiva nacional durante el periodo
analizado. No obstante, cabe sefalar que estas
cifras aln no incorporan los efectos de las
paralizaciones registradas en septiembre de 2025,
derivadas del incremento en el precio del diésel,
las cuales podrian moderar el crecimiento del
tercer trimestre.

En lo que respecta a la inflacion, segln datos del
INEC a marzo 2026, esta cerrd en 2.33%, con un
incremento de 2.02 p.p. respecto al mismo mes
del 2024, cuando se ubicd en 0.31%, esto como
resultado de subsidios temporales que se
otorgaron al inicio del ano 2025 por la crisis
energética. Adicionalmente, la canasta basica
cerrd con un costo de USD 829.38, presentando un
incremento de USD 28.78 frente a marzo 2025.

Por otro lado, en el ano 2025 y lo transcurrido del
ano 2026 la economia ecuatoriana muestra mayor
estabilidad respaldada por la ejecucién de
acciones alineadas al programa del Fondo
Monetario Internacional (FMI), con el que se
concretd un financiamiento de USD 5,000
millones. Esto, unido a una menor percepcion de
riesgo de los inversionistas internacionales, ha
contribuido a la reduccién del riesgo pais, que a la
fecha de corte de este informe llegé a situase por
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debajo de los 500 puntos, siendo este su menor
nivel en los Gltimos anos.

En cuanto a la situacion fiscal, en primer trimestre
del afio 2026 el SRI alcanzd una recaudacion de
USD 5,881 millones, lo que representa un
incremento del 9.2% con respecto a marzo 2025.
El incremento del ingreso por IVA en 16.21% con
respecto al mismo periodo del 2025 permitié que
la recaudacion de este impuesto alcanzara USD
3,090 millones. Adicionalmente, la recaudacion
de impuesto a la renta aumento un 16.75% y la
recaudacion por ISD presenta un incremento
marginal de 10.4%". No obstante, la brecha
estructural entre ingresos y gastos continta siendo
relevante, lo que obliga a mantener el fondeo de
organismos multilaterales y a aplicar ajustes
tributarios temporales como el nuevo impuesto
sobre utilidades.

A marzo 2026, el sector petrolero continua con la
tendencia decreciente, la produccion petrolera
estatal aumentd y la privada disminuyé. La caida
en la produccién del afio 2025 fue causada por
emergencias operativas en los campos,
mantenimientos programados de varias
instalaciones y fenomenos naturales.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio
de largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
subié a B- en febrero 2026, como resultado de
menores necesidades de financiamiento, regreso
exitoso a los mercados financieros, una mejora en
la estructura de la deuda, incremento de las
reservas internacionales y a una economia mas
estable.

Fitch considera que Ecuador paso de una situacion
de estrés financiero inmediato a una de mayor
estabilidad y acceso a financiamiento, aunque
sigue siendo un crédito de alto riesgo.
Adicionalmente, en noviembre 2025 Fitch también
subio la calificacién de la deuda de Ecuador de
CCC+ a B- debido a una mayor estabilidad
economica en el pais que se traduciria en mayores
posibilidades de pago?.

Podemos mencionar que las reservas
internacionales actualmente se han recuperado y
presentan niveles superiores a los observados
antes de la pandemia, debido a varios factores
como son la recuperacion del financiamiento del
exterior, un flujo neto positivo de capitales del

: https://www.sri.gob.ec/o/sri-portlet-biblioteca-alfresco-
internet/descargar/53732ec1-c721-4bd3-ad25-
b08cc5d43d16/Infograf%C3%ADa%20-%20Principales®%20Resultados.
pdf

2 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-
upgrades-ecuador-lt-instruments-at-b-assigns-recovery-rating-of-
rr3-removes-uco-21-11-2025

sector privado y un saldo neto positivo en las
bévedas del Banco Central (por el mayor uso de
medios de pago electronico por parte de la
poblacién).

Reservas internacionales USD{millones)
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Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

Por dltimo, en noviembre 2025 la asamblea aprobé
la Proforma del Presupuesto General del Estado
para el ano 2026, este presenta un cuadro de
consolidacion fiscal gradual, que ocasiona un
déficit global estimado en USD 5,413MM (3.9% del
PIB), que es inferior al déficit del 4.4% del ano
20253. El presupuesto total asciende a USD
46,255MM, con mas del 60% orientado a
educacion, salud, proteccion social y seguridad.
Por otro lado, se espera que la deuda pulblica
consolidada represente el 59% del PIB, y la
intencion a futuro es que se estabilice en esos
niveles y posteriormente baje. El Gobierno espera
colocar USD 3,000 MM en bonos soberanos en
mercados internacionales y recibir fondos de
multilaterales por USD 7,397 millones®*. Este nuevo
financiamiento permitiria controlar el costo de la
deuda, mejorar el perfil de vencimientos y
cubrirse ante shocks econdomicos externos e
internos.

Economia mundial

La economia mundial contintia ajustandose en un
entorno caracterizado por la moderacion de la
inflacion, condiciones financieras aln restrictivas
y persistente incertidumbre geopolitica y
comercial. De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, el crecimiento global se ubicé en
3,3% en 2024 y 3,2% en 2025, y se proyecta una
leve recuperacion hacia 3,3% en 2026 y 3,2% en
2027, reflejando una mayor resiliencia de la

3 https:/ /www.primicias.ec/economia/daniel-noboa-proforma-
presupuesto-asamblea-nacional-108332/

4 https:/ /www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-
recurrira-deuda-sostener-presupuesto-2026/
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actividad economica respecto a lo anticipado
previamente. Este desempefio continla por
debajo del promedio historico de largo plazo, con
una expansiébn moderada en las economias
avanzadas, cercana al 1,5%-1,7%, afectadas por
condiciones monetarias restrictivas y baja
productividad, mientras que las economias
emergentes y en desarrollo mantienen un
crecimiento  superior al 4%, impulsadas
principalmente por Asia. La inflacion global ha
seguido una trayectoria descendente como
resultado de la normalizacion de las cadenas de
suministro y de politicas monetarias contractivas,
aunque persisten presiones en el componente de
servicios y divergencias entre paises. No obstante,
el Banco Mundial advierte que los riesgos a la baja
contintan siendo relevantes, incluyendo tensiones
geopoliticas, fragmentacién del comercio
internacional, elevados niveles de endeudamiento
publico y vulnerabilidades en el sistema
financiero.

En este contexto, los organismos internacionales
subrayan la importancia de fortalecer la
credibilidad de las politicas macroecondmicas
mediante marcos fiscales sostenibles, politicas
monetarias prudentes e instituciones solidas. La
resiliencia observada en varias economias
emergentes responde, en parte, a mejoras en sus
fundamentos macroeconomicos, incluyendo una
mayor acumulacion de reservas internacionales y
regimenes monetarios mas creibles, lo que ha
contribuido a mitigar presiones cambiarias. Sin
embargo, el creciente uso de politicas industriales
orientadas a fortalecer sectores estratégicos
plantea desafios en términos de eficiencia,
sostenibilidad fiscal y potenciales distorsiones en
el comerciointernacional. En conjunto, el entorno
global continla demandando la implementacién
de reformas estructurales que impulsen el
crecimiento potencial, refuercen la estabilidad
macroecondmica y fortalezcan la capacidad de
respuesta ante shocks externos.

Economia Latinoamericana

La economia de América Latina y el Caribe
mantiene un crecimiento bajo y heterogéneo en
un contexto global desafiante. De acuerdo con la
CEPAL’ la region creci6 aproximadamente 2,2% en
2024 y se proyecta una desaceleracion a 1,8% en
2025, reflejando limitaciones estructurales y un
entorno externo menos favorable. Esta dinamica
es consistente con estimaciones del Fondo
Monetario Internacional, que también apuntan a
un crecimiento moderado y por debajo de otras

5 https://www.cepal.org/es/publicaciones/84460-

balance-preliminar-economias-america-latina-caribe-
2025?utm_source=chatgpt.com

regiones emergentes. En materia de precios, la
inflacién regional ha continuado descendiendo
desde los niveles elevados observados en 2022-
2023, como resultado de politicas monetarias
restrictivas, la normalizacién de los precios
internacionales y menores presiones de demanda,
aunque con trayectorias diferenciadas entre
paises. No obstante, en varias economias la
inflacion subyacente, especialmente en servicios,
muestra mayor persistencia, en linea con lo
sefalado por el Fondo Monetario Internacional.

Sin embargo, la region continia enfrentando
desafios estructurales significativos. El bajo
crecimiento potencial, la limitada inversion y la
débil productividad siguen condicionando el
desempefio economico. A esto se suman riesgos
externos asociados a la desaceleracion del
comercio global, la fragmentacion geoeconomica
y la volatilidad de los mercados financieros
internacionales. Asimismo, persisten
vulnerabilidades fiscales, caracterizadas por
elevados niveles de deuda y reducidos espacios de
politica, lo que podria amplificar el impacto de
mayores costos de financiamiento,
particularmente en economias con marcos
institucionales mas fragiles. En este contexto, los
organismos internacionales coinciden en la
necesidad de fortalecer la credibilidad de las
politicas macroeconomicas, consolidar las
finanzas publicas y avanzar en reformas
estructurales orientadas a dinamizar la inversion,
mejorar la productividad y aumentar la resiliencia
frente a choques externos.

MERCADO DE FONDOS DE INVERSION
ADMINISTRADOS

De acuerdo con informacion publicada por la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros,
a junio 2026 existen 68 fondos administrados de
inversion vigentes, 12 fondos colectivos y 2 fondos
cotizados, gestionados por 15 Administradoras de
Fondos y Fideicomisos. Durante el afio 2026, han
empezado a operar dos fondos Administrados
nuevos de la administradora de Fondos vy
Fideicomisos Smartfondos y 6 nuevos fondos
cotizados de varias fiduciarias.

En los tres ultimos anos se observa un incremento
generalizado en el patrimonio de los fondos
administrados, relacionado  con  diversos
acontecimientos relevantes en la economia
nacional, como el alto ingreso de remesas del
exterior, que crecen interanualmente un 7.7% y
alcanzaron aproximadamente USD 1,856.7

www.bankwatchratings.com
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millones® con los Gltimos datos disponibles a
marzo 2026 y constituyen una fuente importante
de fondeo, asi como el mayor financiamiento
otorgado por los organismos multilaterales por
alrededor de USD 219.6MM y se aprobaron
desembolsos por USD 394 millones, impulsado por
la mejora en los indicadores de riesgo pais. Estos
factores contribuyeron a mitigar los efectos de la
recesion econémica e incrementar el dinamismo
de la economia.

Grafico 1
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En el caso del mercado ecuatoriano de fondos
administrados ha mostrado un panorama positivo
en linea con las perspectivas de crecimiento
economico del pais estimadas en 2.5% segln el
BCE a finales del primer trimestre del afio 2026.
Este comportamiento responde al aumento de la
liquidez, el superavit en la balanza comercial
acumulada y el constante crecimiento de las
remesas del exterior. Como también al impulso
derivado de una mayor penetracion, producto de
las estrategias comerciales implementadas por los
principales fondos administrados.

Para el ano 2026, existe cierta incertidumbre
sobre la perspectiva econdémica en general ya que
se prevé un menor ritmo de crecimiento
econémico proyectado de 2.5% respecto al 2025
en el pais segln el FMI, y de 2.5% de acuerdo con
el Banco Mundial’. Esta proyeccion se encuentra
bajo un escenario de wuna importante
disponibilidad de liquidez en el sistema financiero,
un alto déficit fiscal que se espera cubrir con una
nueva emision de deuda soberana para refinanciar
vencimientos existentes?, y con los niveles mas

¢https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Se
ctorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere2026l.pdf

Thttps://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador
/cuanto-creceria-la-economia-de-ecuador-en-2026-segun-
nuevo-ajuste-del-banco-mundial/

bajos del riesgo pais que preservara como objetivo
del gobierno para incrementar la atracciéon de
inversionistas al pais.

A la fecha de corte, el patrimonio administrado
alcanzo un crecimiento interanual de 47.23%, para
alcanzar un patrimonio agregado de USD 2,877
millones. Por otro lado, los depésitos de los
bancos privados un crecimiento del 11.6%
interanual a junio 2026.

En este contexto, los fondos de mediano a largo
plazo han evidenciado un crecimiento interanual
significativo, de 50.4% y 113.7% respectivamente,
a junio 2026. Al cierre del segundo trimestre del
ano se cumplieron las proyecciones de alta
liquidez que estan presionando las tasas de interés
a la baja e incluso el indicador de liquidez total
(M2) aumenta con respecto diciembre 2025. Los
fondos mantienen su tendencia positiva, con un
enfoque en la gestion eficiente de la liquidez para
minimizar los riesgos.

Gréfico 2
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A junio 2026, el 68.12% del mercado es
administrado  por tres fiduciarias. Las
administradoras Fiducia y Fideval mantienen el
liderazgo en el mercado con una participacion
conjunta del 55.05% y en tercer lugar se encuentra
Anefi (13.07%). En cuarto y quinto lugar estan
Vanguardia y AFP Genesis. La mayoria del monto
administrado corresponde a fondos orientados al
corto plazo (menos de un afo) con una
participacion del 85.13%, aunque también existe
demanda de fondos de ahorro programado de
mediano a largo plazo.

8 https://www.lahora.com.ec/economia/ecuador-busca-
volver-a-los-mercados-internacionales-de-deuda-este-
2026-y-busca-asesor-financiero-20260105-0003.html
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Grafico 3  Caracteristicas principales
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El mercado de valores continlia siendo poco
profundo y la mayoria de las negociaciones
corresponden al mercado primario, ya que la
tendencia de los participes del mercado es
mantener sus inversiones hasta el vencimiento.
Frente a esta situacion, la administracion de los
fondos debe realizar una adecuada gestion de la
liquidez para cubrir los rescates de los fondos. La
liquidacion de titulos antes de su vencimiento
expone a los fondos a riesgos de mercado y de
liquidez, propios de este mercado, que tiene
limitaciones para la valoracion de instrumentos
con baja bursatilidad.

PERFIL DEL FONDO

Fondo de Corto

empresarial

Plazo con orientacion

El Fondo de Inversion Administrado Oportunidad
fue constituido en junio de 2011, bajo el nombre
de Fondo de Inversion Administrado ACM Prestige
y administrado por la compaiiia Amazonas Capital
Management y en julio del mismo afo comienza a
gestionar patrimonio de terceros.

A partir de enero de 2020, el Fondo cambia su
denominacion inicial a la actual.

El Fondo de Inversién Administrado Oportunidad
(en adelante Fondo Oportunidad) es un fondo
administrado constituido en Ecuador, dirigido a
inversionistas con excedentes de liquidez de al
menos 30 dias. Sus principales caracteristicas se
resumen a continuacion:

En caso de solicitar el rescate antes de cumplirse
el plazo minimo de permanencia del aporte se
excepciona la penalidad por: muerte del participe,
de su conyuge o de cualquiera de sus hijos
menores de edad; o que el participe, su conyuge
o cualquiera de sus hijos menores de edad se
hallen sufriendo una enfermedad catastrofica.

Dado el tiempo de operacién que mantiene el
fondo, la mayoria de los aportes han cumplido con
el plazo de permanencia minima, lo que refleja
que los inversionistas tienden a mantener su
inversion por plazos mayores a los minimos
establecidos. Este fondo esta constituido por un
patrimonio com(n y variable, independiente de su
Administrador y de otros fondos de inversion,
integrado por aportes de inversionistas, que se
denominan participes, y que pueden ser tanto
personas naturales como juridicas.

El patrimonio neto del fondo se divide en unidades
de participacidon no negociables e idénticas entre
si, y que no se consideran como valores. Las
unidades se adquieren al aportar al patrimonio del
fondo, y son valoradas diariamente. El valor
nominal de la unidad de participacion a la fecha
de constitucion del fondo se establecid en USD 100.
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El patrimonio neto muestra una tendencia
creciente. El saldo neto del patrimonio a la fecha
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de corte es de USD 83.21MM que representa un
crecimiento interanual de 81.17%.

Desempefio del Fondo de Inversién Administrado
Oportunidad

El valor de la unidad del fondo no ha presentado
variaciones negativas desde su fecha de
constitucion debido en parte a la buena calidad
crediticia de los activos financieros que
conforman el portafolio y a la estabilidad y
crecimiento de los aportes.

Desemperio del fondo

Volatilidad ¢ (*) 0.23%
Rentabilidad promedio (*) 4.34%
Coef. Variacién (c/ Rent. Prom.)(*) 5.26%

* Con base en rendimientos mensuales netos anualizados de Ultimos 12
meses.

En los ultimos doce meses la rentabilidad se
redujo 0.99 p.p. comparado con junio 2025, esto
evidencia una tendencia decreciente en el
rendimiento del Fondo, acorde con la evolucion de
las tasas pasivas del sistema financiero.

Principales politicas de administracion

Las politicas de  inversion  generales,
especialmente con relacion al tipo y calidad de
activos en los que puede colocar los recursos el
Fondo, se recogen en su Reglamento Interno. En
el mismo documento se establece que el Comité
de Inversiones tendra bajo su responsabilidad la
definicion de las politicas de inversiones que se
apliquen al fondo y la supervision de su
cumplimiento.

A continuacién, se resumen los limites de
inversion y principales politicas vigentes a la
fecha:

Principales limites de inversion

Calificacion minima al momento de la il
compra

Limite de concentracion por participe 10%
Concentracién maxima en un emisor del "
sistema financiero O
Concentracion maxima en un emisor del 10%
sistema real

De acuerdo con las politicas establecidas, el
portafolio mantiene una duracion de 1.5 anos.

La tesoreria de Fiducia es la responsable de la
gestion del portafolio de inversiones dentro los
cupos asignados y politicas establecidas.

ADMINISTRACION DEL FONDO
Experiencia fiduciaria y de administracion

El Fondo esta administrado por Fiducia S.A.,
Administradora de Fondos y Fideicomisos

Mercantiles (Fiducia o Administradora en
adelante). La fiduciaria se  constituyd
originalmente en 1985 bajo el nombre de
Corporaciéon Bursatil Fiducia S.A., y en 1995
mediante la reforma de sus estatutos, cambia a su
denominacion actual.

En julio del 2012 Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles adquirié la
compania ACM, que administraba fondos
administrativos.

La empresa fue autorizada para administrar
fondos de inversion y para representar fondos
internacionales de inversion, en los términos de la
Ley de Mercado de Valores, el 28 de febrero del
2013.

Fiducia establece como misién el generar y
administrar negocios fiduciarios y de fondos de
inversion, a través de una vocacién por los
servicios, innovacién, y  principios de
independencia, con el fin de contribuir al
desarrollo del pais en el largo plazo. La Fiduciaria
cuenta con una adecuada experiencia en la
administracion de fondos.

A junio 2026, Fiducia administra 8 fondos de
inversion administrados, 7 fondos colectivos y un
fondo cotizado. A la fecha de corte, cuenta con un
patrimonio neto de USD 16.39MM y administra
recursos de terceros por un valor de USD 4,605.11
MM.

Sus fondos de inversion administrados cuentan con
un patrimonio neto agregado de USD 918.52MM, lo
que representa el 31.93% del mercado. La imagen
y trayectoria de Fiducia se valora como positiva, y
se refleja en el importante posicionamiento
dentro de su industria.
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La Administradora presenta utilidades recurrentes,
con un valor de USD 3.83MM a jun-26. En funcion
de estas cifras, se aprecia que la Administradora
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es rentable y solvente. La imagen y trayectoria de
Fiducia se valora como positiva, y se refleja en el
importante posicionamiento dentro de su
industria.

Los objetivos estratégicos de la fiduciaria estan
relacionados a una expansion del negocio de la
Compaifia, el aumento de la rentabilidad de sus
operaciones, el control de los niveles de riesgo en
su cartera, el incremento de los niveles de
satisfaccion de sus clientes, y la implementacion
de sistemas y herramientas para mejorar sus
procesos operativos y recursos humanos.

Los principales ejecutivos de la Administradora
son profesionales con amplia experiencia en el
sector financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversién,
aspecto positivo para la gestion del portafolio
administrado. Ademas, constantemente realizan
capacitaciones sobre diferentes tematicas para su
personal. También se aprecia una baja rotacion
del personal clave para la administracion del
fondo.

Después de analizar la experiencia e historial de
la administradora y del equipo de inversion en la
administracion del fondo; la calidad y estabilidad
de los procesos operativos; la infraestructura
tecnologica y los controles internos, la
calificadora considera que Fiducia S.A. cuenta con
un equipo profesional y experiencia adecuada
para administrar el fondo analizado en este
informe.

Sistemas tecnoldgicos, controles internos y politicas
operacionales

Los fondos administrados por Fiducia tienen su
propia contabilidad y sus activos se encuentran
adecuadamente identificados y custodiados.

La infraestructura de procesamiento,
almacenamiento y seguridad se encuentra
centralizada y gestionada en el Data Center de un
proveedor lider de infraestructura digital vy
tecnologia en América, con presencia en 20 paises,
que ofrece soluciones integrales de redes de fibra,
conectividad, colocacion, nube, comunicacion y
colaboracién para empresas. FIDUCIA mantiene un
contrato de servicios gestionados para hosting
housing que incluye copias de seguridad y
recuperacion de datos para la plataforma
productiva.

La fiduciaria cuenta con las medidas tecnoldgicas
necesarias para la proteccion de sus servidores y
de la informacion, como el uso de VPN, firewalls,
MPLS, antispam, antivirus, proteccion contra
intrusiones, escaneo de vulnerabilidades, asi
como respaldos diarios, semanales, mensuales y
anuales entre otras.

Adicionalmente, Fiducia dispone de un Plan de
Contingencia actualizado, para evitar que las
operaciones normales dentro de la empresa se
vean afectadas por imprevistos. En caso de algin
incidente con su servidor, lo podrian restaurar
aproximadamente en tres horas.

La fiduciaria utiliza para el procesamiento de los
datos, un sistema centralizado y especializado en
controlar la administracion contable y operativa
de fideicomisos y fondos, mediante la cual se
gestionan la mayoria de sus operaciones. Este
sistema esta conformado por diversos modulos
intercomunicados entre si, que permiten
compartir informacion y evitan redundancias en
los datos. A través de este se puede gestionar de
forma independiente cada fondo y fideicomiso,
manejar las cuentas bancarias, y hacer un
adecuado seguimiento de pagos, cobros vy
anulaciones.

Para la gestion de los procesos del negocio e
internos, la empresa cuenta con la plataforma
para gestion de procesos (BPM) que le permite
modelar, implementar y ejecutar un conjunto de
actividades o procesos interrelacionados. Con esta
herramienta, la Administradora puede
automatizar de manera sencilla cualquier proceso,
incluidos los relacionados con Recursos Humanos,
Control de Calidad, Compras, entre otros. Su
principal beneficio es la deteccion y monitoreo de
los puntos débiles y fortalece las actividades mas
importantes; por lo tanto, permite que la
fiduciaria sea mas flexible, competitiva vy
eficiente.

Para mantener informado al inversionista, la
empresa dispone de un portal electrénico con
informacion disponible a terceros, sobre los
fondos de inversion administrados y una aplicacion
moévil que permite al cliente mantenerse
informado y autogestionar sus fondos.

La gestion del personal de la fiduciaria se realiza
mediante el sistema COMPERS, que facilita el
monitoreo del capital humano y sus competencias
a través de su automatizacién. Por otra parte,
cuentan con el apoyo legal de la plataforma LEXIS,
que ofrece una biblioteca con toda la normativa
vigente del Ecuador y se actualiza
constantemente. Con ello, el departamento legal
de la empresa dispone de un respaldo para una
toma de decisiones apropiada.

Procesos de seleccion y monitoreo crediticio

El reglamento interno del Fondo establece las
politicas de inversion del fondo. La
administradora de Fondos cuenta con el Comité de
Inversiones, el cual se reline mensualmente para
monitoreo y supervision del cumplimiento de las
politicas definidas. Este oOrgano se encuentra
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conformado por cinco miembros principales y
cinco suplentes. Los miembros principales son: la
Gerente Comercial Institucional, la Gerente de
Negocios, la Gerente de Tesoreria, el Gerente de
Finanzas Corporativas y el Vicepresidente de
Fondos de Inversion y Mercado de Capitales.

El Comité de |Inversiones analiza las
caracteristicas relevantes de cada fondo, como
son los cambios en calificaciéon de riesgo de los
emisores que conforman el portafolio, los plazos
de colocacion, la diversificacién y concentracién
por emisor, la disponibilidad de recursos liquidos,
la liquidez y la duracion del portafolio. También
se monitorea el cumplimiento de la normativa
legal aplicable, como por ejemplo la de
concentracién méaxima de emisores por grupos
economicos.

Con respecto al proceso de seleccion de valores,
este se encuentra sustentado en los informes
preparados internamente sobre los riesgos y
caracteristicas de cada oportunidad de inversion,
y aprobados por la Comisién de inversiones.

Este 6rgano esta presidido por el Gerente General
de la Fiduciaria y se reline semanalmente con la
presencia de al menos 5 de sus 7 miembros
principales, que son el Gerente General, Gerente
de Negocios, el Presidente, el Vicepresidente de
Fondos de Inversion y Mercado de Capitales, el
Gerente de Finanzas Corporativas, la Gerente de
Tesoreria y el Analista de Riesgos.

La Comision revisa el andlisis y las propuestas
presentadas sobre cupos por emisor, emision o
sector, realizadas por la Tesoreria, en el marco de
la estrategia del portafolio y las politicas vigentes.
La Comisién toma una decisién con base en el voto
favorable de al menos 4 de sus miembros.

Para exposiciones de hasta USD 1 millén, se han
definido distintos niveles de autorizacion con
firma conjunta, mientras que las propuestas que
involucran exposiciones acumuladas mayores
deben ser presentadas por la Tesoreria a la
Comision de Inversiones.

Ciertos analisis como el de proyecciones de
rendimiento, evolucion comercial o el de flujo de
liquidez se analizan diariamente, y su evolucion se
resume en reportes mensuales. Otras mediciones,
como la concentracion de inversiones, estrategias
de inversion, u operaciones de trading cuentan
con un estudio y reporteria diaria. Finalmente,
analisis como el de tasas de interés de mercado,
son revisados con una periodicidad semanal y
mensual.

RIESGO DE CREDITO DEL FONDO
Composicion del activo financiero del fondo
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Con fecha de analisis de junio 2026 registra un
portafolio de inversiones por USD 83.42MM, estd
compuesto en su mayoria por inversiones en
instituciones financieras, los depdsitos a plazo que
representan el 43.49% del portafolio con un
crecimiento interanual de 20.99%, el mayor
crecimiento se presentd en el sector real llegando
al 32.80% del portafolio con un crecimiento
interanual en papel comercial de USD 20.32ZMM
(290.50%)

La totalidad del activo financiero se concentra en
titulos de renta fija, el 100% de las emisiones de
estos titulos son de caracter local y bajo la
moneda de curso legal en Ecuador, por lo que no
se evidencian posiciones en monedas distintas.

Excelente calidad promedio del activo
financiero
Gréfico 7
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A la fecha de analisis los instrumentos con
calificacion ‘AAA’ y en el sector publico
representan el 90.57% del activo financiero del
fondo lo que evidencia que las decisiones de
inversioén estan concentradas en un portafolio de
excelente calidad.

Concentracién moderada por emisor

El portafolio de inversiones del fondo a junio 2026
registra 20 emisores, de los cuales 11
corresponden al sector real, 8 son instituciones
financieras y 1 del sector publico (Ministerio de
Finanzas).
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El indice Herfindahl registra un valor similar al
registrado en su comparativa interanual (9.69% a
jun-2026 vs 9.66% a jun-2025).
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El fondo refleja un incremento en el valor del
portafolio en un 60.83% de manera interanual. La
mayor exposicion en un emisor es de 23.22% del
portafolio al considerar Unicamente la
composicion del portafolio de inversiones;
mientras que al incluir la composicion de fondos

disponibles la participacion del principal emisor es
del 18%.

VOLATILIDAD DEL FONDO
Volatilidad histérica de rendimiento diario del Fondo

Desde inicios del fondo no ha presentado
rendimientos negativos. Durante los 36 ultimos
meses hasta la fecha corte, los rendimientos
diarios muestran una desviacion estandar de
0.0030%. En dicho periodo han alcanzado un
minimo de 0.01149% en mayo 2026 y un maximo
de 0.02024% en julio 2024, mostrando una
tendencia descendente debido a la baja de las
tasas de interés en el mercado. En consecuencia,
no se aprecia que la volatilidad de la unidad ha
impactado significativamente la rentabilidad del
fondo.
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Finalmente, es relevante senalar que, debido a la
baja transaccionalidad del mercado de valores
ecuatoriano, la normativa de valoracion de
inversiones establece mecanismos especificos
para la determinacion del valor razonable de los
instrumentos. En este sentido, el vector de
precios elaborado por las bolsas de valores solo
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incorpora instrumentos con suficiente actividad

de mercado y no incluye inversiones de corto plazo.

Por ello, los instrumentos del portafolio del fondo
con vencimientos menores a un afo se valoran
mediante el método de la tasa de interés efectiva,
mientras que, de existir inversiones con plazos
superiores, estas serian valoradas conforme a la
normativa aplicable, segin su clasificacion
contable, y utilizando el vector de precios cuando
corresponda.

En el caso del fondo, el portafolio esta
concentrado mayormente en instrumentos
financieros con plazos menores a un afo.

RIESGO BAJO DE TASA DE INTERES
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En el periodo de analisis el plazo promedio
ponderado (WAM) del fondo registra una
tendencia decreciente hasta llegar a 145 dias
(junio 2026 de 197 dias) y contrasta con el plazo
minimo de permanencia del fondo.

El riesgo potencial de movimientos de la tasa de
interés se analiza bajo un enfoque de preservacion
del capital, dentro de un horizonte de tiempo de
30 dias, correspondiente a la politica de
permanencia minima. El riesgo potencial se
estima multiplicando la sensibilidad al riesgo de
tasa por una volatilidad supuesta de las tasas de
mercado en el horizonte de tiempo
correspondiente. En funciéon de la permanencia
minima del fondo (30 dias) se utiliza un escenario
de variacion de la tasa de interés del 1% anual.

La duracién modificada, indicador de sensibilidad
del portafolio a movimientos de la tasa de interés,
registra a la fecha de corte 137 dias, lo que
implica que por cada movimiento de %1% en las
tasas de interés vigentes, el valor del portafolio
variaria aproximadamente en +0.38%.

En el anadlisis actual se han definido tres
escenarios para evaluar la sensibilidad del Fondo
frente a variaciones de la tasa de interés. En el
primer escenario se considera una volatilidad de

la tasa de interés del fondo durante el periodo de
permanencia minima que es 50% menor a la del
segundo escenario (0.29%). De materializarse este
escenario, la rentabilidad podria absorber el
impacto en 5 dias sin afectar la preservacién del
capital dentro del plazo minimo de permanencia,
y se reducirfa en un 15.17% la rentabilidad
otorgada en el plazo evaluado. Se considera que,
en este escenario, la sensibilidad del fondo al
riesgo de tasa de interés es baja.

En el segundo escenario se considera una
volatilidad asumida de la tasa de interés del 1.00%
sin variaciones. En este caso, la rentabilidad se
veria afectada en un 30.33% durante el plazo
evaluado (30 dias) y, de materializarse este
escenario, podria absorber el impacto en 9 dias sin
afectar la preservacion del capital dentro del
plazo minimo de permanencia; por lo que en este
escenario la sensibilidad del Fondo al riesgo de
tasa de interés es baja.

2

En el tercer escenario se asume una volatilidad de
la tasa de interés superior en 50% al escenario 2
(1.50%). En este caso, se observa que, de
materializarse el escenario modelado, la
rentabilidad podria absorber el impacto en 14 dias
sin afectar la preservacion del capital dentro del
plazo minimo de permanencia, mientras que la
rentabilidad se reduciria en un 45.50%, por lo que
se considera que en este escenario el riesgo de
tasa de interés es medio, pero se mantendria
todavia positiva.

En el siguiente cuadro se resumen los parametros
y resultados de los escenarios explicados.
Riesgo tasas de mercado

Sensibilidad de Tasa de interes
Escenario Escepario Escenario

DETALLE

1 2 3

volat asumida durante permanencia minima (V) 0.14% 0.29% 0.43%
Periodo evaluado en escenario de estrés (dias) 30 30 30
|Rentabilidad diaria promedio 12 meses (R) 0.012% 0.012% 0.012%
Duracion medificada (dias) * 137 137 137
Duracion medificada (afios) 0.38 0.38 0.38
Riesgo esperado (V x DM) 0.05% 0.11% 0.16%|
dias comprometidos rentabilidad 5 9 14
dias comprometidos / per 72 mini 15.17%| 30.33%|  45.50%|

* Para el analisis de riesgo spread se usa como parametro de
sensibilidad a la duracién modificada ajustada

Como se pudo apreciar en la seccion anterior, en
los dltimos 36 meses analizados el riesgo de
mercado no se ha materializado en rentabilidades
negativas para el inversionista.

Fondo no apalancado financieramente

El fondo no mantiene a la fecha pasivos
financieros, y no se espera un cambio de dicha
estrategia en el futuro.

Los pasivos exigibles que mantenga un fondo
administrado seran aquellos que autorice la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros,
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debido a los compromisos adquiridos con
proveedores de servicios a cargo del fondo, los
propios de las operaciones con los valores en que
este invierte y las  obligaciones  por
remuneraciones de su administradora.

Liquidez adecuada respecto a la volatilidad de los
aportes y rescates mensuales.

La calificadora estima el requerimiento de
liguidez mensual del Fondo en condiciones
normales, en funcién de dos parametros: la
volatilidad historica de los rescates del fondo, con
un enfoque en los Gltimos 36 meses y un 95% de
nivel de confianza y la concentracion de los
participes, se determina un requerimiento de
liquidez de 39.6%, porcentaje que conserva una
brecha frente a la liquidez a 1 mes (30.8%). En
funcion de este indicador, se estima que el riesgo
de volatilidad proveniente del riesgo de liquidez
del fondo es bajo.

Con respecto al indicador de liquidez a 3 meses
frente al patrimonio neto, a junio 2026 es del
41.78%, debido a la composicion que el fondo
tiene en inversiones con plazo de vencimiento
menor a 6 meses.

Grafico 13
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Fuente: Fiducia S.A.

Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.

Durante los Gltimos 12 meses los rescates del
fondo en promedio son del 5.99% frente al
patrimonio neto. Por otro lado, los aportes han
sido consistentes y representan en promedio el
17.3% del patrimonio neto y cubren
adecuadamente los requerimientos de rescate sin
comprometer liquidez.

Grafico 14

Plazo al vencimiento del activo
financiero

98.8% 99.8% 100.0%

F.Disp 1diaa1 1a3 3aé 6a12 12a36 36en
Netos mes meses meses meses meses adelante

Plazo al Vencimiento  =#=Acumulado

- S
Fuente: Fiducia S.A.

Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.

Dada la permanencia minima del Fondo, se utiliza
como indicador de la posicion de liquidez a corto
plazo de los recursos por cobrar dentro de un ao.
Los titulos que vencen dentro de este plazo
representan el 98.8% del activo financiero

Moderado nivel de concentracién de participes

Gréfico 15
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Fuente: Fiducia S.A.
Elaboracion: BankWatch Ratings S:A.

Durante el Ultimo afo la concentracion promedio
de los 25 mayores participes representan el
79.11%, la mayor proporcidn en personas naturales,
mientras que en jun-25 fue de un 76.41% del
patrimonio neto, consideramos que se presenta
una moderada concentracién por participe,
aunque se considera que este riesgo se encuentra
mitigado en circunstancias normales por la
liquidez de corto plazo del fondo.
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