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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para el FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO VANGUARDIA 4, administrado por VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. en comité de revision No. 250-2026, llevado a cabo en la ciudad de
Quito D.M., el dia 29 de junio de 2026; con base en los estados financieros internos, reglamento interno,
escrituras, portafolios y otra informacién relevante con fecha abril de 2026. (Aprobado por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No. SCVS.INMV.DNAR.2020.2317.
el 2 de marzo de 2020).

DEFINICION DE CATEGORIA

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos (-
) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

La calificacién de un fondo de inversién no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni
una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en
éste.

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El mercado de fondos de inversion administrados en Ecuador ha evidenciado una expansion significativa
y sostenida durante los ultimos afios, consoliddndose como un canal relevante de intermediacion
financiera dentro del mercado de valores local. El patrimonio neto administrado del sector crecié de USD
1.103,98 millones en 2023 a USD 1.553,78 millones en 2024 y USD 2.351,12 millones en 2025,
equivalente a tasas de crecimiento anuales de 40,74% y 51,32% respectivamente, con una trayectoria
gue se mantiene positiva en 2026, al alcanzar USD 2.561,13 millones a mayo de ese afio, lo que
representa un crecimiento interanual de 34,33% frente al mismo mes del afio anterior. Este dinamismo
refleja una mayor canalizacion del ahorro privado hacia vehiculos de inversion colectiva, favorecida por
el entorno de tasas relativamente atractivas, la recuperacion de la actividad econdmica y el
fortalecimiento de la confianza de los agentes en el sistema financiero.

®  Eneste contexto, amayo de 2026, Vanguardia Administradora de Fondos y Fideicomisos Vanguardfondos
S.A. administré un patrimonio total de USD 227,99 millones, lo que representd una participacién de
8,90% en el mercado y un crecimiento interanual de 84,18%, ubicandose entre las administradoras de
mayor dinamismo del sector. VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
VANGUARDFONDOS S.A. se encuentra autorizada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros e inscrita en el Catastro Publico del Mercado de Valores, lo que acredita su habilitacion legal
para operar como administradora de fondos de inversion en el Ecuador. Su gestién se rige por un Comité
de Inversiones responsable de definir y supervisar las politicas de inversidn, un esquema de auditoria
externa independiente y un custodio no vinculado — Banco Bolivariano C.A. —, elementos que refuerzan
la independencia y transparencia en la administracion del patrimonio. La aplicacion consistente de
criterios conservadores orientados a la seguridad y liquidez del portafolio se refleja en el comportamiento
estable del valor de la unidad de participacion, con una volatilidad anual de 0,47% durante el periodo
analizado, aun en un contexto de crecimiento acelerado del patrimonio administrado.

" E[FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 es un fondo de renta fija constituido como un
patrimonio comun, variable e independiente de la Administradora, cuyo objeto es invertir los aportes de
sus participes en instrumentos de renta fija inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, bajo
criterios de seguridad, liquidez y adecuada diversificacion. A abril de 2026, el Fondo administré un
patrimonio de USD 38,54 millones, respaldado por un portafolio conformado exclusivamente por
instrumentos de renta fija emitidos por entidades del sistema financiero, el sector publico y compafiias
del sector real, cuya composicién evidencia un fortalecimiento de la calidad crediticia al concentrar
89,76%de las inversiones en instrumentos calificados AAA y AAA-. La estructura del portafolio refleja una
adecuada administracion del riesgo de mercado, con un plazo promedio ponderado de 617 dias, una
duracién promedio ponderada de 1,17 afios y una duracion modificada de 1,08, indicadores que
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evidencian una sensibilidad baja a moderada frente a variaciones en las tasas de interés y una
recuperacion gradual de los flujos de efectivo mediante intereses y amortizaciones. Asimismo, la
distribucion escalonada de los vencimientos favorece la generacion recurrente de liquidez y proporciona
flexibilidad para atender las necesidades de reinversion y los requerimientos de rescate de los participes.
Adicionalmente, el Reglamento Interno del Fondo establece politicas de inversidn, limites de
diversificacion, procedimientos de valoracion diaria de las unidades de participacion y mecanismos de
administracion de riesgos que fortalecen la transparencia y la gestion operativa del patrimonio
administrado. La elevada calidad crediticia de las inversiones, la adecuada estructura de vencimientos y
la gestion activa del portafolio respaldan un perfil de riesgo consistente con la categoria de calificacion
asignada al Fondo.

B Respecto del riesgo de liquidez, el Fondo registré vencimientos previstos para el resto de 2026 por USD
10,35 millones, concentrados principalmente en instrumentos emitidos por Banco Guayaquil S.A.,
Minutocorp S.A., Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN, Telconet S.A. y otros emisores
corporativos de adecuada calidad crediticia. Esta estructura de vencimientos permite una recuperacion
importante de recursos en el corto plazo, favoreciendo la generacion recurrente de liquidez y reduciendo
la necesidad de liquidar inversiones anticipadamente para atender eventuales solicitudes de rescate.
Asimismo, la adecuada escalonacion de los vencimientos en los afios posteriores proporciona flexibilidad
para administrar los flujos de efectivo y adaptar la composicién del portafolio conforme evolucionen las
condiciones del mercado. En conjunto, la elevada calidad crediticia del portafolio, la sensibilidad
controlada frente a variaciones en las tasas de interés y la adecuada estructura de liquidez constituyen
los principales factores que respaldan la categoria de calificacion asignada al Fondo. No obstante, la
concentracion observada en un emisor requiere un monitoreo permanente por parte de la
Administradora, con el propédsito de fortalecer la diversificacion del portafolio y preservar un adecuado
equilibrio entre riesgo, liquidez y rentabilidad. Ademas, la estructura contractual del Fondo, caracterizada
por una permanencia minima reducida de dos dias y una cartera conformada por instrumentos de renta
fija de mediano plazo con vencimientos escalonados, exige una administracion activa de la liquidez. En
este contexto, la adecuada distribucién temporal de los vencimientos, junto con la elevada calidad
crediticia del portafolio, permite atender de manera razonable los potenciales requerimientos de rescate
sin comprometer significativamente el perfil de riesgo del patrimonio administrado.

DESEMPENO HISTORICO

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 es un fondo de mediano plazo que ha mostrado una
evolucion favorable desde su constitucion el 12 de febrero de 2020, sustentada en el crecimiento del patrimonio
administrado, la ampliacion de su base de participes y una estrategia de inversion concentrada en instrumentos
de renta fija de alta liquidez. Al cierre de 2025, el Fondo registré un patrimonio de USD 29,72 millones, mientras
que a abril de 2026 alcanzé USD 38,54 millones, evidenciando un crecimiento relevante durante el periodo
evaluado. Esta expansién se produjo en un contexto de fortalecimiento comercial de la Administradora y mayor
captacién de recursos, manteniendo una estructura de portafolio alineada con el perfil de permanencia de los
participes. El rendimiento promedio anual de la unidad se ubicé en 5,04%, con una volatilidad anual de 1,12%,
comportamiento consistente con la naturaleza de renta fija del Fondo y con una gestion orientada a preservar
estabilidad en el valor de la unidad de participacion.

RESUMEN DEL FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 ABRIL 2026

Valor de la unidad (30 abril 2026) (USD) 1,338
Total Patrimonio (USD) 38.537.926,25
Total de unidades (USD) 28.798.965,66
Ndmero de Participes 695
Aporte minimo (USD) 100,00
Rendimiento mensual anualizado de la unidad 4,40%
Rendimiento anualizado de la unidad 5,04%
Tasa promedio ponderada portafolio 8,54%
Ndmero de instrumentos 462
Valor efectivo invertido (USD) 27.693.382,69
Plazo promedio ponderado (dias) 617
Duracion promedio ponderada 1,17
Duracién modificada ponderada 1,08
TER Total Expense Ratio 3,44%

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.
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FACTORES DE RIESGO

Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando un deterioro de la actividad
econdmica, restricciones de liquidez, presiones inflacionarias, inestabilidad politica o mayores necesidades
de financiamiento publico afecten las condiciones del mercado local y la capacidad de pago de los emisores
que integran el portafolio del Fondo. De esta manera, el incumplimiento de obligaciones por parte de una
entidad emisora podria incidir en los flujos esperados, el valor del portafolio y el rendimiento de los
participes. La diversificacion por emisor, sector e instrumento, junto con el monitoreo permanente de la
calidad crediticia de las inversiones, constituye un factor mitigante frente a este riesgo.

La economia ecuatoriana es sensible a ciclos econdmicos, fluctuaciones de precios de commodities,
condiciones de financiamiento externo, evolucion del riesgo pais y eventos de seguridad que puedan
afectar la actividad productiva. Estos factores podrian incidir sobre sectores relevantes dentro del
portafolio del Fondo, asi como sobre la percepcion de riesgo de los emisores locales. Para mitigar esta
exposicidn, la Administradora mantiene una politica de inversién orientada a instrumentos de renta fija,
con seguimiento de la capacidad de pago de los emisores, revision de la composicion sectorial y
cumplimiento de los limites normativos e internos aplicables.

Problemas con la infraestructura tecnoldgica podrian generar deterioro en el manejo de informacién,
interrupciones operativas, errores en procesos de valoracion o afectacién en la atencién a los participes.
Para mitigar este riesgo, la Administradora mantiene sistemas informéaticos especializados, procesos de
respaldo, servidores de contingencia, controles de acceso, politicas de continuidad operativa y seguimiento
permanente de su infraestructura tecnolégica.

Riesgo de liquidez, definido como el riesgo de que el Fondo no se encuentre en capacidad de cumplir
oportunamente con las solicitudes de rescate de los participes o con obligaciones propias de su operacion.
Este riesgo podria originarse por rescates no programados, menor liquidez de ciertos instrumentos o
atrasos en los pagos de emisores. Frente a estos escenarios, la Administradora mantiene seguimiento de
aportes y rescates, planificacion de vencimientos, niveles de liquidez operativa y monitoreo de la
concentracion de participes, ademas el fondo mantiene inversiones en instrumentos de cortos plazo.

El riesgo de concentracidn en determinadas inversiones, emisores o sectores econdmico-financieros podria
incrementar la exposicion del Fondo ante eventos adversos especificos. La Administradora gestiona este
riesgo mediante la aplicacion estricta de limites normativos e internos de concentracidn, el analisis
continuo de la composicién del portafolio por emisor y sector, y una politica de diversificacion progresiva
que busca distribuir la exposicidén entre distintos segmentos de la economia real. El monitoreo permanente
de estos indicadores forma parte del proceso de gestién de inversiones del Fondo.

Existe un riesgo generado por fluctuaciones en tasas de interés ante cambios en las condiciones del
mercado. Si las tasas de referencia aumentan, el valor presente de los instrumentos de renta fija podria
disminuir, afectando la valoracién del portafolio. Este efecto se relaciona con la metodologia de valoracion
de instrumentos de renta fija mediante flujos descontados. La duracién modificada del portafolio evidencia
una sensibilidad acotada; aun asi, la Administradora mantiene seguimiento sobre la curva de tasas, los
plazos de vencimiento y las condiciones de reinversién del Fondo.

El portafolio del Fondo esta compuesto en su mayoria por instrumentos de renta fija con vencimientos de
corto y mediano plazo, lo que implica una rotacion continua de capital a medida que los instrumentos
vencen y los recursos son reinvertidos en nuevas posiciones. En un entorno de tasas de interés
decrecientes, esta dinamica podria derivar en que los flujos de capital recuperados se reinviertan a
rendimientos inferiores a los originalmente pactados, afectando progresivamente el rendimiento de la
unidad y, por tanto, la rentabilidad percibida por los participes. Este riesgo es inherente a la gestién de
portafolios de renta fija y resulta estructuralmente opuesto al riesgo de tasa de interés: una mayor duracién
reduce la exposicion a la reinversion, pero, incrementa la sensibilidad al precio, mientras que una duracién
mads corta, como la que caracteriza al Fondo, mitiga el riesgo de precio, pero, eleva la exposicion a
condiciones de reinversion desfavorables. La Administradora gestiona este riesgo mediante el seguimiento
activo de la curva de tasas, la planificacién de vencimientos, la distribucion escalonada de plazos en el
portafolio y la evaluacién permanente de las condiciones de mercado al momento de cada reinversion.
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El Fondo opera bajo el marco regulatorio establecido por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, y esta sujeto a la normativa vigente en materia de fondos de inversién administrados, limites de
inversion, metodologias de valoracion, requisitos de revelacién de informacién y estandares de gobierno
corporativo. Modificaciones en dicho marco normativo, la emisién de nuevas resoluciones, cambios en los
criterios de valoracién de instrumentos o ajustes en los limites aplicables a las inversiones podrian requerir
adecuaciones en la composicion del portafolio, en los procesos operativos o en la estructura de costos del
Fondo, con potencial incidencia sobre su rendimiento o condiciones de operacién. Adicionalmente, cambios
en la regulacién tributaria aplicable a los rendimientos generados por fondos de inversién podrian afectar el
retorno neto percibido por los participes. La Administradora mantiene seguimiento permanente del entorno
regulatorio, participa activamente en los procesos de consulta normativa pertinentes y cuenta con procesos
internos de cumplimiento orientados a asegurar la adecuacién oportuna a cualquier modificacion del marco
legal y reglamentario aplicable.

El resumen Informe de Calificacién de Riesgos del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 ha
sido realizado con base en la informacién entregada por VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

MSc. Hernan Enrique Lépez Aguirre
Presidente Ejecutivo
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El entorno macroecondémico ecuatoriano muestra una recuperacién relevante durante 2025, sustentada en la
expansion del PIB, la estabilidad inflacionaria, el fortalecimiento del sector externo y la mejora de las reservas
internacionales. Estas condiciones han contribuido a una reduccién significativa del riesgo pais y a una
normalizacién gradual de las condiciones de liquidez del sistema financiero. No obstante, el escenario conserva
elementos de vulnerabilidad asociados al déficit fiscal, la alta proporcién de empleo inadecuado, la dependencia
de ingresos externos concentrados y la moderacion prevista del crecimiento para 2026. En consecuencia, el
entorno macroeconémico se considera relativamente mas favorable frente al afio previo, aunque todavia sujeto a
riesgos que pueden incidir sobre la liquidez, la capacidad de pago vy la calidad de activos de los emisores y entidades
evaluadas.

ENTORNO INTERNACIONAL Y PERSPECTIVAS

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga estable, con un prondstico
de 3,3% en los datos estimados de 2025, seguido de un crecimiento de 3,3% en 2026y 3,2% en 2027. Las economias
avanzadas crecerian alrededor del 1,7% en 2025, mientras que las emergentes y en desarrollo superarian un 4,4%.
Esta actividad global se basa en cambios en las politicas comerciales como factor negativo, que es contrarrestado
por el aumento de la inversién relacionada con la tecnologia, en particular, la inteligencia artificial, ademas del
apoyo fiscal y monetario. Adicional, se prevé que la inflacion mundial descienda de un 4,1% estimado en 2025 a
3,8% en 2026 y continue su disminucién en 2027.

El FMI menciona que las perspectivas para la economia mundial siguen expuestas a dinamicas sectoriales o shocks
que podrian afectar la resiliencia observada hasta ahora, por lo que es crucial restablecer la capacidad fiscal y
mantener la sostenibilidad de la deuda publica.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL

Segun el FMI, la proyeccién de crecimiento para el pais es de 2% para cerrar 2026 y segun cifras del Banco Central
del Ecuador (BCE), en 2025 las cifras preliminares evidencian una recuperacién de la actividad econémica, con un
crecimiento anual del PIB de 3,70%, revirtiendo la contraccién observada en 2024. A nivel trimestral, la economia
mostrd una trayectoria positiva durante todo el afio, con variaciones interanuales de 3,42% en el primer trimestre,
3,52% en el segundo trimestre, 2,96% en el tercer trimestre y 4,99% en el cuarto trimestre, lo que refleja una
aceleracion hacia el cierre del ejercicio.

CRECIMIENTO DEL ECUADOR
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Este desempefio estuvo explicado principalmente por la recuperacion del consumo de los hogares, el aumento de
la inversion y el mayor dinamismo de las exportaciones, factores que permitieron compensar parcialmente los
efectos rezagados de la crisis energética, el ajuste fiscal y las presiones sobre la liquidez interna observadas en el
afio previo. En términos nominales, el PIB de 2025 se ubicd en aproximadamente USD 130.320,60 millones, frente
a USD 124.676,00 millones en 2024, consistente con una normalizacion gradual de la actividad productiva y una
mejora del entorno macroeconémico respecto del periodo anterior.
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VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) DEL ECUADOR
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El consumo de los hogares (2,7%) mostré una expansion, aunque a un ritmo menor respecto al sector externo,
evidenciando una recuperacién gradual. Por otro lado, en 2025, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) registro
un crecimiento anual de 5,6%. Este desempefio positivo estuvo impulsado por el aumento en la demanda de
industrias directamente vinculadas a la inversion, entre las que destacan: Construccion, Fabricacién de otros
productos minerales no metalicos, Fabricacion de metales comunes y productos derivados del metal, Fabricacién
de magquinaria y equipo, Fabricacion de vehiculos y equipos de transporte, y Muebles. El gasto del gobierno
presentd un incremento de 0,04%, asociado al desempefio positivo del VAB en las industrias de Administracidn
Publica (0,8%), Ensefianza (3,6%) y Salud y asistencia social (3,6%). Por otro lado, las exportaciones registraron un
crecimiento anual de 6,4%, sustentado en el dinamismo de las ventas externas, donde se destacaron: Vidrio,
ceramica y refractarios, cemento, articulos de hormigdn y piedra; Plantas con las que se preparan bebidas;
Minerales metalicos y no metalicos; Otros productos de la agricultura; Camarén elaborado; entre otros.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q4 2025
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PRECIOS, EMPLEO Y DEMANDA INTERNA

La inflacién en Ecuador se mantuvo en niveles moderados durante 2024 y 2025, aunque con una trayectoria
diferenciada entre los precios al consumidor y los precios al productor. El indice de Precios al Consumidor (IPC)
mostrd una evolucidn relativamente contenida, con variaciones anuales mayormente inferiores al 2,00%, salvo
repuntes puntuales, lo que evidencia un entorno de baja presién inflacionaria para los hogares. No obstante,
durante 2025 se observé cierta volatilidad, incluyendo un registro negativo alrededor de abril y una recuperacion
progresiva hacia el cierre del afio, cuando la inflacién anual se ubico cerca de 1,90%.

Por su parte, el indice de Precios al Productor (IPP) reflejé presiones mas marcadas en la estructura de costos,
alcanzando un pico cercano al 10,00% a inicios de 2025, para luego desacelerarse de forma sostenida e incluso
registrar variaciones negativas hacia los Ultimos meses del afio. En conjunto, este comportamiento sugiere que, si
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bien las presiones de costos fueron relevantes en determinados periodos, estas no se trasladaron completamente
al consumidor final, manteniendo un entorno inflacionario controlado, aunque sujeto a riesgos asociados a costos
de produccién, condiciones climaticas, energia y dindmica de precios importados.

12% INFLACION DEL ECUADOR
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El comportamiento de la inflacién en Ecuador entre 2024 y 2025 evidencia una dinamica volatil en términos
mensuales y acumulados, aunque la inflacién anual se mantiene relativamente estable y contenida durante la
mayor parte del periodo. En 2024, la inflacion mensual registré fluctuaciones significativas, con incrementos
importantes en abril y julio, asi como correcciones negativas en junio, octubre, noviembre y diciembre, lo que
incidio en una trayectoria acumulada irregular, con repuntes entre el segundo y tercer trimestre y una
desaceleracion hacia el cierre del afio.

Para 2025, la inflacién acumulada retomé una tendencia ascendente desde el segundo trimestre, alcanzando su
punto mas alto alrededor de octubre, antes de moderarse en los Gltimos meses del afio. No obstante, la inflacion
anual, permanecio cercana a niveles bajos durante todo el periodo, con variaciones acotadas alrededor de cero, lo
que sugiere que los choques mensuales no se tradujeron en presiones inflacionarias persistentes. En conjunto, se
refleja un entorno de precios controlado en términos anuales, pero, con episodios de volatilidad mensual que
podrian responder a factores estacionales, ajustes puntuales de precios o variaciones en costos especificos,
manteniendo riesgos moderados sobre el poder adquisitivo, la planificacidn financiera y la estructura de costos de
los agentes econdmicos.
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La dindmica reciente de inflacién y empleo en Ecuador refleja un entorno macroecondmico relativamente estable
en precios, pero, todavia condicionado por debilidades estructurales del mercado laboral. La inflacion anual se
mantuvo en niveles bajos y controlados durante la mayor parte del periodo analizado, lo que contribuye a preservar
parcialmente el poder adquisitivo de los hogares y reduce presiones directas sobre los costos de consumo. No
obstante, esta estabilidad de precios no implica necesariamente una mejora proporcional en las condiciones de
bienestar, debido a que el empleo inadecuado continda concentrando la mayor parte de la poblacién ocupada,
pese a su reduccién de 64,20% en 2024 a 59,10% en 2025.
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En paralelo, el aumento del empleo adecuado de 33,00% a 37,10% evidencia una recuperacion gradual de la calidad
laboral, aunque el leve incremento del desempleo de 2,70% a 3,20% sugiere que la absorcién de mano de obra aun
no es plenamente suficiente. En este contexto, la baja inflacién favorece un entorno de menor deterioro del ingreso
real, pero, la elevada informalidad y precariedad laboral limitan la capacidad de los hogares para traducir la
estabilidad de precios en mayor consumo, ahorro o mejora sostenida de la demanda interna.

EMPLEO EN EL ECUADOR
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Fuente: BCE
SECTOR EXTERNO Y RESERVAS

Entre 2020 y 2025, la balanza comercial de Ecuador mantuvo saldos positivos durante todo el periodo, reflejando
una posicion externa favorable en términos de generacidn neta de divisas. Las exportaciones crecieron de USD
20.355,40 millones en 2020 a USD 37.152,00 millones en 2025, alcanzando el nivel mas alto de la serie y
evidenciando una expansion acumulada significativa, pese a la moderacién registrada en 2023. Por su parte, las
importaciones también aumentaron de USD 16.947,90 millones a USD 30.925,20 millones, lo que refleja una mayor
demanda de bienes externos asociada al dinamismo del consumo, la inversidn, materias primas y bienes de capital.
No obstante, el mayor nivel exportador permitié sostener un superavit comercial de USD 6.226,70 millones en
2025, ligeramente inferior al saldo de 2024 de USD 6.677,00 millones, debido a que las importaciones crecieron
con mayor intensidad en el Ultimo afio.

Desde una perspectiva macroecondmica, este comportamiento continGa siendo positivo para una economia
dolarizada, al contribuir a la liquidez externa y a la estabilidad del sector externo; sin embargo, la reduccién del
superavit en 2025 evidencia la necesidad de monitorear la evolucion de las importaciones, la concentracién de la
oferta exportable y la sensibilidad de los ingresos externos frente a precios internacionales y condiciones de
demanda global.

BALANZA COMERCIAL DEL ECUADOR
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Fuente: BCE

Las reservas internacionales de Ecuador muestran una trayectoria creciente entre 2024 y el primer trimestre de
2026, al pasar de USD 5.300 millones en el primer trimestre de 2024 a USD 10.481 millones en el primer trimestre
de 2026. Este comportamiento refleja una mejora relevante en la posicion de liquidez externa del pais, con un
aumento sostenido desde mediados de 2025 y una aceleracién hacia inicios de 2026. La evolucion es consistente
con el desempefio positivo de la balanza comercial, que mantuvo superavits entre 2020 y 2025, apoyados en el
crecimiento de las exportaciones y en una generacién neta de divisas favorable para una economia dolarizada. Si
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bien en 2025 el superavit comercial se redujo ligeramente frente a 2024 por el mayor dinamismo de las
importaciones, el saldo externo continud siendo positivo y contribuyd a fortalecer la disponibilidad de reservas.

En términos macroecondmicos, el incremento de las reservas internacionales constituye un factor favorable para
la estabilidad financiera y monetaria del pais, al mejorar la capacidad de respaldo de la dolarizacién, mitigar
presiones de liquidez externa y otorgar mayor margen frente a choques en precios internacionales, flujos
comerciales o condiciones de financiamiento externo.

RESERVAS INTERNACIONALES DEL ECUADOR
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SISTEMA MONETARIO-FINANCIERO

Entre 2024 y 2025, el volumen de depdsitos y créditos del sistema financiero ecuatoriano evidencié una tendencia
creciente, aungue con una brecha amplia y persistente a favor de las captaciones. Los depdsitos pasaron de
aproximadamente USD 136.000 millones en el primer trimestre de 2024 a cerca de USD 175.000 millones en el
cuarto trimestre de 2025, reflejando una mayor acumulacién de liquidez en el sistema, favorecida por la
recuperacion gradual de la actividad econdmica, el fortalecimiento de la posicion externa del pais y la entrada de
divisas asociada al superavit comercial y al incremento de reservas internacionales.

En contraste, el crédito mostrd un crecimiento mas moderado, desde alrededor de USD 9.000 millones hasta cerca
de USD 13.000 millones en el mismo periodo, lo que sugiere una expansion prudente de la colocacién, en un
contexto en el que las entidades financieras pudieron mantener criterios conservadores de originacién debido a la
incertidumbre econdmica, el deterioro previo del mercado laboral, la elevada proporcién de empleo inadecuado y
la necesidad de preservar calidad de cartera. La diferencia entre depdsitos y créditos, representada por el spread
del grafico, se mantuvo elevada y también creciente, lo que evidencia que el aumento de liquidez no se tradujo
plenamente en mayor intermediacion financiera. Desde una perspectiva macroeconémica, este comportamiento
refleja un sistema con mayor capacidad de fondeo y respaldo, pero, con una demanda y oferta crediticia todavia
condicionadas por riesgos de pago, cautela empresarial y una recuperacion econémica que, aunque positiva, no
necesariamente se traslado con la misma intensidad a inversién productiva y consumo financiado.

VOLUMEN DE CREDITO Y DEPOSITOS
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Desde la perspectiva de liquidez sistémica, la evolucion de las tasas de interés referenciales evidencia un ciclo de
mayor presion sobre el fondeo entre 2022 y 2024, seguido de una normalizacion gradual hacia 2025 y marzo de
2026. El incremento de la tasa pasiva referencial hasta 8,44% en junio de 2024 reflejé una mayor necesidad de las
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entidades financieras por captar recursos del publico, en un contexto de menor holgura de liquidez, mayor
competencia por depdsitos y condiciones macroeconémicas mas restrictivas. Este escenario también se traslado a
la tasa activa, que alcanzé 11,68% en septiembre de 2024, incorporando mayores costos de fondeo y una
percepcién de riesgo mas elevada en la colocacion crediticia. A partir de finales de 2024, la reduccién progresiva
de la tasa pasiva hasta 5,54% en marzo de 2026 sugiere una mejora en la disponibilidad de recursos dentro del
sistema, consistente con el crecimiento de los depdsitos, el fortalecimiento de reservas internacionales y la posicion
externa favorable derivada de superavits comerciales.

En este contexto, la tasa activa también descendié hasta 7,19%, reflejando menores presiones de liquidez y una
recomposicion gradual de las condiciones de intermediacidn. No obstante, el spread se redujo a 1,65%, lo que, si
bien evidencia menor tension en el fondeo, también puede limitar los margenes financieros del sistema,
especialmente si la recuperacion del crédito continta siendo mds lenta que el crecimiento de las captaciones.

TASAS DE INTERES REFERENCIALES
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SECTOR FISCAL

Entre 2022 y 2025, los resultados del Presupuesto General del Estado evidencian un deterioro progresivo de la
posicion fiscal, luego de un déficit relativamente menor en 2022. El sector fiscal tuvo resultados negativos pasando
de USD 1.973,00 millones en 2022 a USD 3.398,00 millones en 2024 y USD 4.592,00 millones en 2025, reflejando
que el nivel de ingresos no fue suficiente para cubrir la estructura de egresos del Estado. Si bien en 2025 los ingresos
muestran una recuperacion frente a 2024, impulsada en parte por las medidas fiscales implementadas para
fortalecer la recaudacién, entre ellas el incremento del IVA al 15,00%, ajustes tributarios y contribuciones
temporales aplicadas a determinados sectores, los egresos también se incrementaron, manteniendo una brecha
fiscal elevada.

Este comportamiento evidencia que las politicas de consolidacién han contribuido a mejorar la liquidez fiscal, pero,
aun no han logrado revertir el desequilibrio estructural del presupuesto. Desde una perspectiva macroecondmica,
la persistencia del déficit mantiene presiones sobre las necesidades de financiamiento publico, limita el espacio
fiscal para inversién y puede incidir sobre la confianza de los agentes econdmicos, por lo que el principal desafio
continua siendo fortalecer los ingresos permanentes y mejorar la eficiencia del gasto sin afectar la recuperacion de
la actividad productiva.

RESULTADOS DEL PRESPUESTO GENERAL DEL ESTADO
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RIESGO SOBERANO

El riesgo pais de Ecuador muestra una reduccion significativa entre el primer trimestre de 2024 al reflejar 1.571
puntos pasando a 461 puntos en el primer trimestre de 2026, lo que evidencia una mejora sustancial en la
percepcién de riesgo soberano y en las condiciones de acceso potencial a financiamiento externo. Durante 2024,
el indicador se mantuvo en niveles elevados, aunque con una correccién frente al pico inicial, en un contexto
marcado por contraccién econdmica, crisis energética, presiones fiscales, inseguridad y menor confianza de los
agentes econdmicos. No obstante, a partir de 2025 se observa una caida mas pronunciada, especialmente desde
el primer trimestre de 2026, consistente con la recuperacion del PIB, la estabilidad inflacionaria, el mantenimiento
de superdvits comerciales, el fortalecimiento de las reservas internacionales y la mejora de la liquidez sistémica
reflejada en menores tasas de interés referenciales.

A pesar de que el resultado fiscal continta siendo deficitario y representa una fuente relevante de presion
macroecondmica, las medidas de ajuste tributario y consolidacion fiscal contribuyeron a mejorar la percepcion de
sostenibilidad de corto plazo. En conjunto, la evolucién del riesgo pais sugiere que los mercados han incorporado
una visién mas favorable sobre la capacidad del pais para sostener la dolarizacién, generar divisas y atender sus
obligaciones financieras; sin embargo, la estabilidad de este indicador dependera de la continuidad del ajuste fiscal,
la capacidad de mantener reservas internacionales elevadas, la sostenibilidad del crecimiento econémico vy la
reduccion de vulnerabilidades estructurales asociadas al empleo inadecuado, la dependencia de exportaciones
primarias y las necesidades de financiamiento publico.

RIESGO PA[S PROMEDIO
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El entorno macroecondmico ecuatoriano configura un escenario de estabilidad relativa con sesgo moderadamente
favorable, en el que la recuperacion de la actividad, la mejora de la liquidez externa y la reduccion del riesgo pais
contribuyen a fortalecer las condiciones generales para la intermediacion financiera y la operacion de los agentes
econémicos. No obstante, la persistencia de desequilibrios fiscales, la aun limitada calidad del empleo vy la
sensibilidad a factores externos mantienen un nivel de incertidumbre que exige cautela en la evaluacion de riesgos,
particularmente en lo referente a la sostenibilidad del crecimiento, la capacidad de generacién de flujos vy la
resiliencia ante posibles shocks macroeconémicos.!

SECTOR FONDOS DE INVERSION EN ECUADOR

El Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley de Mercado de Valores en el Ecuador contempla, entre
otros, fondos de inversién, colectivos, cotizados y de capital. Los primeros son los fondos de inversion
administrados, que admiten la incorporacién o el retiro de uno o varios aportantes en cualquier momento, por lo
que el monto del patrimonio y el valor de sus respectivas unidades es variable. La segunda clase son los fondos
colectivos, que tienen como finalidad invertir en valores de proyectos productivos especificos. De esta manera, los
fondos colectivos estan constituidos por los aportes hechos por los constituyentes dentro de un proceso de oferta
publica, cuyas cuotas de participacion no son rescatables, incrementandose el nimero de cuotas como resultado
de su suscripcién y pago durante el periodo de colocacidn respectivo, las cuotas de participacion de estos fondos
se pueden negociar libremente en el mercado bursatil. Ademds, estan los fondos cotizados, que son aquellos
fondos que no podran invertir en proyectos, sino exclusivamente en valores admitidos a cotizacion bursatil. Estos
fondos podran replicar la misma composicion de un indice bursatil. Finalmente, los fondos de capital, que son
aquellos que tienen por objetivo administrar e invertir recursos como capital de riesgo, angel o semilla,

FMI-Informes de perspectivas de la economia mundial (enero 2026)
Banco Mundial, Global Economic Prospects (enero 2026)

BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales
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exclusivamente en acciones, participaciones, valores, bienes y demads activos. El rendimiento del inversor se
establecerd en funcién de los resultados colectivos.

En este entorno, el mercado de fondos de inversién en el Ecuador es relativamente nuevo en comparacién con
otros paises de la region, cumpliendo un rol cada vez mas importante en el desarrollo del mercado financiero a
nivel local y regional. El crecimiento de los fondos de inversion se encuentra atado al del mercado de valores y al
de los servicios financieros, que en los ultimos tres afios representod un 4,64% del PIB nacional.

PATRIMONIO NETO ADMINISTRADO

A partir de 2023, el patrimonio neto de los fondos de inversién administrados en Ecuador evidencid una trayectoria
de crecimiento sostenido. En 2023, el monto administrado se ubicé en USD 1.103,98 millones, con un incremento
anual moderado de 1,34%, reflejando una recuperacién limitada frente al comportamiento observado en 2022.
Durante 2024, el sector presentd una expansion significativa, alcanzando un patrimonio neto administrado de USD
1.553,78 millones, lo que representd un crecimiento anual de 40,74%. Esta dinamica se fortalecié en 2025, cuando
el patrimonio administrado ascendié a USD 2.351,12 millones, equivalente a una variacion anual de 51,32%. Este
comportamiento evidencia una mayor canalizacion de recursos hacia fondos de inversién administrados y un
fortalecimiento progresivo de estos vehiculos dentro del mercado ecuatoriano.

A mayo de 2026, el patrimonio neto administrado alcanzé USD 2.561,13 millones, frente a USD 1.906,61 millones
registrados en mayo de 2025, lo que representa un crecimiento interanual de 34,33%. Si bien la tasa de expansion
es inferior a la registrada al cierre de 2025, el resultado confirma que el sector mantiene una tendencia positiva
durante 2026, consolidando el crecimiento del patrimonio administrado en fondos de inversion.

PATRIMONIO NETO FONDOS ADMINISTRADOS
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El mismo comportamiento se registrd en 2025, cuando el patrimonio neto administrado sumoé USD 2.351 millones,
cifra 51,32% superior a 2024; monto que se distribuyd en 66 fondos de inversién administrados entre 16
administradoras de fondos. A mayo de 2026, la tendencia se mantiene, alcanzando un patrimonio total de USD
2.561 millones, lo que representé un crecimiento de 8,93% con respecto al cierre de diciembre de 2025 y una
variacion interanual de 34,33% frente a mayo de 2025, cuando el monto administrado fue de USD 1.907 millones.

ADMINISTRADORAS DE FONDOS VARIACION

(MILES USD) 2024 2025 MAYO 2025 MAYO 2026 INTERANUAL
Administradora de Fondos Admunifondos S.A. 5.286 5.057 5.038 5.157 5.311 2,99%
Fondo Administrado de Inversion Prevenir 5.286 5.003 4,958 5.093 5.201 2,11%
Fondo de Inversion Administrado Ciudadano - 54 80 64 111 72,82%
Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos
Futura, Futurfid S.A. 970 1.093 1.484 1.255 1.589 26,64%
Fondo de Inversiéon Administrado Virtual Planifica 970 1.093 1.484 1.255 1.589 26,64%
AFP Genesis Administradora de Fondos y Fideicomisos
S.A. 149.677 153.082 176.982 156.618 203.379 29,86%
Fondo Administrado de Inversion Estratégico 30.536 24.325 27.639 27.160 28.024 3,18%
Fondo Administrado de Inversion Master 8.281 9.250 10.099 9.058 9.242 2,04%
Fondo Administrado de Inversidn Renta Plus 45.138 53.791 68.032 57.918 87.730 51,47%
Fondo de Inversién Administrado Eficaz - 1.701 11.347 3.735 19.296 416,62%
Fondo de Inversién Administrado Horizonte 58.820 56.057 53.018 50.836 49.176 -3,26%
Fondo de Inversién Administrado Superior 6.902 7.958 6.847 7.912 9.911 25,26%
AFPV Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 7.568 19.184 48.365 35.619 73.948 107,61%
Fondo de Inversion Administrado Activo 331 2.554 13.097 8.731 21.458 145,75%
Fondo de Inversion Administrado Efectivo 64 100 1.568 111 9.297 8283,23%
Fondo de Inversién Administrado Ganancia 63 104 132 118 143 20,82%
Fondo de Inversién Administrado Liquidez 3.848 9.025 19.541 14.268 20.397 42,96%
Fondo de Inversién Administrado Multiplica 3.263 7.401 14.027 12.391 22.653 82,83%
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ADMINISTRADORAS DE FONDOS VARIACION
(MILES USD) 2024 2025 MAYO 2025 MAYO 2026 INTERANUAL
ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 126.588 238.097 329.745 263.438 374.735 42,25%
Fondo de Inversién Administrado de Corto Plazo CP
Guion Uno 77.028 157.054 174.661 156.575 147.986 -5,48%
Fondo de Inversién Administrado Fondo Seguro Fs-2 20.105 22.131 44.446 26.809 84.111 213,75%
Fondo de Inversién Administrado Meta Fm3 10.019 14.415 26.617 17.894 34.605 93,39%
Fondo de Inversién Administrado Optimo 13.335 18.277 28.227 24.202 47.349 95,64%
Fondo de Inversion Administrado Semilla Fas-5 6.101 26.221 55.793 37.959 60.683 59,86%
Capitalium Administradora de Fondos y Fideicomisos
SA. 3.442 1.875 5.309 183,10%
Fondo de Inversion Administrado Crecimiento - - 629 441 2.225 405,02%
Fondo de Inversion Administrado Dinamico - - 2.813 1.435 3.084 114,96%
Fondo de Inversién Administrado ICM Crecimiento 122 305 - - - -
Fondo de Inversién Administrado ICM Dindmico 88 721 - - - -
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 336.970 387.395 580.064 498.937 656.889 31,66%
Fondo Administrado de Inversién 'Fondo Real' 71.380 104.909 133.289 118.267 129.151 9,20%
Fondo de Inversion Administrado Aliado 176.899 117.369 133.306 116.383 139.078 19,50%
Fondo de Inversién Administrado Fixed 90 8.553 44.190 60.770 58.681 76.234 29,91%
Fondo de Inversién Administrado Flexible 30-60 15.765 37.564 57.192 56.169 75.110 33,72%
Fondo de Inversién Administrado Futuro Ahorro
Programado 24.359 12.400 17.605 11.572 28.337 144,87%
Fondo de Inversién Administrado Ideal 180 7.582 6.023 43.090 27.835 46.335 66,47%
Fondo de Inversion Administrado Liquido - 7.624 14.567 31.303 17.047 -45,54%
Fondo de Inversién Administrado Objetivo 10.297 12.427 23.938 14.158 35.334 149,56%
Fondo de Inversién Administrado Prospera - 1.009 1.426 1.094 2.464 125,14%
Fondo de Inversién Administrado Vivo 22.136 43.881 94.881 63.475 107.799 69,83%
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles 377.232 580.809 865.075 698.845 883.837 26,47%
Fondo de Inversion Administrado Acumulacién 117.531 128.192 189.107 144.414 209.443 45,03%
Fondo de Inversion Administrado Cash 556 1.643 4.696 2.995 4.186 39,78%
Fondo de Inversién Administrado Centenario Renta 79.796 68.108 103.248 93.988 118.653 26,24%
Fondo de Inversién Administrado Centenario Repo 91.642 212.175 268.490 209.404 - -100,00%
Fondo de Inversion Administrado Mi Retiro 5.039 7.677 12.131 9.187 14.690 59,90%
Fondo de Inversién Administrado Oportunidad 22.493 34.707 59.477 45.308 67.515 49,01%
Fondo de Inversién Administrado PBTF - 66.565 140.378 121.407 142.963 17,75%
Fondo de Inversién Administrado Productivo 60.175 61.742 87.546 72.144 92.820 28,66%
Fondo de Inversion Administrado Repo - - - - 233.567 -
Fiduciaria Atldntida Fidutlan Administradora de Fondos
y Fideicomisos S.A. 25.731 53.413 78.872 61.491 108.467 76,40%
Fondo de Inversidén Administrado Agil - 14.028 5.093 9.899 10.540 6,47%
Fondo de Inversién Administrado Confia - 1.011 10.974 2.786 20.140 622,90%
Fondo de Inversién Administrado Elite 14.543 17.421 29.601 21.427 42.399 97,87%
Fondo de Inversion Administrado Fit 11.188 20.953 33.204 27.378 35.388 29,26%
Generatrust Administradora de Fondos y Fideicomisos
S.A. 281 1.798 5.843 3.012 20.386 576,88%
Fondo de Inversion Administrado Genera Accion 30 - 194 685 623 1.064 70,84%
Fondo de Inversién Administrado Genera Capital 281 651 2.126 1.227 3.655 197,87%
Fondo de Inversion Administrado Genera Valor 365 - 953 3.033 1.162 15.667 1248,30%
Maximiza Administradora de Fondos y Fideicomisos
Maxfondos S.A. - - 6.835 - 5.924 -
Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Ganador - - 2.571 - 4.614 -
Fondo de Inversiéon Administrado Maxfondo Inmediato - - 3.750 - 434 -
Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Lucrativo - - 437 - 540 -
Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Supremo - - 76 - 335 -
Plusfondos Administradora de Fondos y Fideicomisos
S.A. 7.169 8.179 30.602 13.974 46.641 233,76%
Fondo de Inversién Administrado 30 Plus 1.687 1.116 2.584 2.667 2.359 -11,53%
Fondo de Inversién Administrado 90 Plus 3.046 2.339 2.613 2.807 2.672 -4,79%
Fondo de Inversion Administrado A La Vista 505 1.077 2.450 2.895 3.913 35,16%
Fondo de Inversién Administrado Plus 180 - - 7.160 695 10.865 1463,89%
Fondo de Inversién Administrado Plus 360 1.930 3.647 15.796 4911 26.831 446,40%
Smartfondos Administradora de Fondos y Fideicomisos
SA - 8 11.162 3.677 39.713 979,94%
Fondo de Inversion Administrado Alto Rendimiento - - - - 2 -
Fondo de Inversién Administrado Aura - - 443 - 6.944 -
Fondo De Inversion Administrado Impulso - - - - 104 -
Fondo de Inversién Administrado Nova - - 960 - 4121 -
Fondo de Inversion Administrado Smart-One - 8 9.754 3.677 28.542 676,17%
Fondo de Inversién Administrado Tiempo Extra - - 5 - - -
Vanguardia Administradora de Fondos y Fideicomisos
Vanguardfondos S.A. 58.134 78.318 144.615 123.784 227991 84,18%
Fondo Administrado de Inversion Vanguardia Prevision
Mas 4.399 8.592 17.027 14.892 17.965 20,64%
Fondo de Inversién Administrado Vanguardia 4 14.092 25.717 29.717 41.540 44.093 6,14%
Fondo de Inversién Administrado Vanguardia 90 23.962 24.638 49.277 34.573 59.981 73,49%
Fondo de Inversion Administrado Vanguardia Prevision 15.681 19.371 48.595 32.779 105.952 223,23%
Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 7.939 26.325 62.997 38.930 104.174 167,59%
Fondo de Inversion Administrado Alpha 6.301 20.999 23.831 11.662 35.082 200,82%
www.globalratings.com.ec junio 20 13
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ADMINISTRADORAS DE FONDOS VARIACION
(MILES USD) 2023 2024 2025 MAYO 2025 MAYO 2026 INTERANUAL
Fondo de Inversion Administrado Omega - - 1.478 - 11.953 -
Fondo de Inversion Administrado Gamma 1.638 5.326 37.688 27.268 57.139 109,55%
Total General 1.103.977 1.553.783 2.351.120 1.906.614 2.758.294 44,67%

Fuente: SCVS

El mercado de fondos de inversién administrados mantiene una estructura concentrada en las principales
administradoras de fondos. A 2025, las tres entidades con mayor participacidon concentraron en conjunto el 75,49%
del patrimonio neto administrado, participacion que se elevo a 89,17% al considerar las cinco administradoras mas
grandes, incluyendo a AFP Genesis y Vanguardia. Esta composicion evidencia que la mayor parte del patrimonio
administrado se encuentra concentrado en un grupo reducido de entidades. A mayo de 2026, la concentracion se
mantiene, aunque con una ligera reduccién frente al cierre de 2025, ya que las tres administradoras mas grandes
representaron el 69,06% del patrimonio neto administrado, mientras que las cinco principales alcanzaron una
participacion conjunta de 83,93%. En este corte, Fiducia S.A. se mantuvo como la principal administradora del
sector, con una participacion de 34,51%, seguida de Fideval S.A. con 25,65% y Vanguardia con 8,90%. Por su parte,
ANEFI redujo su participacion de 14,03% en 2025 a 8,85% en mayo de 2026, mientras que AFP Genesis pasé de
7,53% a 6,02%, reflejando una redistribucion parcial del patrimonio hacia otras administradoras de menor tamafio.

PARTICIPACION DEL PATRIMONIO NETO POR ADMINISTRADORAS 2023 2024 ’\;(?ZYE? 2025 ’\;ngé)
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles 34,17% 37,38% 36,65% 36,79% 34,51%
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 30,52% 24,93% 26,17% 24,67% 25,65%
Vanguardia Administradora de Fondos y Fideicomisos Vanguardfondos S.A. 5,27% 5,04% 6,49% 6,15% 8,90%
Anefi S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 11,47% 15,32% 13,82% 14,03% 8,85%
AFP Genesis Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 13,56% 9,85% 8,21% 7,53% 6,02%
Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 2,33% 3,44% 3,23% 3,35% 4,24%
Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 0,72% 1,69% 2,04% 2,68% 4,07%
AFPV Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 0,69% 1,23% 1,87% 2,06% 2,89%
Plusfondos Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 0,65% 0,53% 0,73% 1,30% 1,82%
Smartfondos Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 0,00% 0,00% 0,19% 0,47% 1,55%
Generatrust Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 0,03% 0,12% 0,16% 0,25% 0,80%
Maximiza Administradora de Fondos y Fideicomisos Maxfondos S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 0,29% 0,23%
Admlnlstradora dg FOﬁdos Admunifondos S.A. (Administradora Municipal 0,48% 0,33% 0,27% 0,21% 0,21%
de Fondos y Fideicomisos S.A.)

Capitalium Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 0,04% 0,07% 0,10% 0,15% 0,21%
Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos Futura, Futurfid S.A. 0,09% 0,07% 0,07% 0,06% 0,06%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: SCVS
ESTRUCTURA PATRIMONIAL

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores, las administradoras invertiran los recursos de los fondos de inversion
en el Ecuador conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos internos y podran componerse de los siguientes
valores y activos: en valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, valores crediticios o
contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o del Banco Central del Ecuador, depdsitos a la vista o
a plazo fijo en instituciones del sistema financiero controladas por la Superintendencia de Bancos y demas valores
crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo de , avalados por o garantizados por ellas, inscritos en
el Catastro Publico del Mercado de Valores; valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las bolsas
de valores de terceros paises o que se encuentre registrados por la autoridad reguladora competente del pais de
origen y otros valores o contratos que se autoricen en razén de su negociacién en mercado publicos e informados.
Los recursos de los fondos colectivos se podran también invertir en: acciones y obligaciones de compafiias
constituidas en el Ecuador y no inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores, acciones y obligaciones
negociables de compafiias extranjeras que no coticen en bolsa u otros mercados publicos, bienes raices ubicados
en territorio nacional, acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos especificos.

En este sentido, el patrimonio de los fondos de inversién administrados en Ecuador se encuentra invertido
principalmente en inscripciones genéricas, correspondientes a certificados de depdsito, certificados de inversiény
polizas de acumulacién, con una participacion promedio de 45,22% entre 2023 y 2025. Le siguen las obligaciones
a largo plazo, con una participacion promedio de 28,20% en el mismo periodo. Al cierre de 2025, el 46,42% del
patrimonio neto administrado estuvo invertido en inscripciones genéricas, seguido por 22,01% en obligaciones a
largo plazo, 13,13% en Bonos del Estado y 11,24% en papel comercial. A mayo de 2026, la estructura de inversion
no presenta cambios significativos, manteniéndose las inscripciones genéricas como el principal activo, con una
participacién de 44,81%, seguidas por las obligaciones a largo plazo con 21,35%, Bonos del Estado con 13,27% vy
papel comercial con 13,17%. En conjunto, estos cuatro instrumentos concentraron el 92,60% del portafolio de
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inversiones de los fondos, evidenciando una orientaciéon hacia instrumentos de renta fija y de contenido crediticio
dentro del mercado local.

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO POR TIPO DE ACTIVO

(MAYO 2026)
o = . ?
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Fuente: SCVS

Las administradoras de fondos y fideicomisos que mantienen fondos de inversion en el pais presentan estructuras
diferenciadas segun el tiempo minimo de permanencia de sus productos, combinando alternativas de corto,
mediano y largo plazo. A mayo de 2026, al ponderar la estructura por patrimonio administrado, el mayor peso se
concentré en fondos con permanencia de 360 dias o mas, con una participacion de 37,18%, seguido por los fondos
de 31 a 90 dias con 22,63%, hasta 30 dias con 21,12% y de 91 a 180 dias con 19,07%. Este comportamiento
evidencia una composicion diversificada del sector, aunque con mayor orientacion hacia fondos de mayor plazo.

Por administradora, AFP Génesis mantiene una orientacion hacia plazos largos, con 56,89% de su patrimonio en
fondos de 360 dias o mas y 37,11% en fondos de 91 a 180 dias. Por su parte, Fideval S.A. presenta una estructura
mads concentrada en productos de corto plazo, con 54,75% del patrimonio en fondos de hasta 30 dias, mientras
que Fiducia S.A. mantiene una composicion mas diversificada, con 36,26% en fondos de 91 a 180 dias, 34,47% en
fondos de 360 dias 0 mas, 18,25% entre 31 y 90 dias y 11,03% hasta 30 dias. Asimismo, administradoras como
Atlantida, Generatrust, Smartfondos, Vanguardia y Zion presentan una mayor participacién en fondos de 360 dias
0 mas, mientras que ANEFI y Maxfondos concentran la mayor parte de su patrimonio en fondos de 31 a 90 dias. En
conjunto, la estructura por permanencia refleja que el mercado combina fondos orientados a liquidez inmediata
con alternativas de inversion de mayor plazo, dependiendo de la estrategia de cada administradora y del perfil de
sus fondos.

ESTRUCTURA DE PATRIMONIO POR TIEMPO MiNIMO DE PERMANENCIA

(MAYO 2026)
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Fuente: SCVS
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Los fondos de inversidon administrados en Ecuador mantienen una estructura de inversiones diversificada por
emisor; no obstante, los principales emisores concentran una parte significativa del total invertido. Es importante
sefialar que el monto de las inversiones difiere del patrimonio neto administrado, debido a que corresponde al
valor de mercado de los titulos que integran los portafolios al momento del corte, incorporando las valorizaciones
o desvalorizaciones derivadas de las condiciones de mercado. En este contexto, a mayo de 2026 el valor de
mercado de las inversiones alcanzé USD 2.285,70 millones, de los cuales los emisores mds representativos
concentraron el 74,61%, mientras que el 25,39% restante correspondié a otros emisores de menor participacion.
Dentro de las principales inversiones destacd Banco del Pacifico S.A., con USD 352,71 millones y una participacion
de 15,43%, seguido por el Ministerio de Finanzas, con USD 313,60 millones y una participacién de 13,72%. En
conjunto, ambos emisores concentraron el 29,15% del total invertido.

TOP EMISORES

MONTO INVERTIDO

(MAYO 2026) CALIFICACION (USD) PARTICIPACION

Banco del Pacifico S.A. AAA (-) 352.713.418 15,43%
Ministerio de Finanzas AAA 313.603.367 13,72%
Banco Diners Club del Ecuador S.A. AAA / AAA (-) 141.354.318 6,18%
Banco Guayaquil S.A. AAA / AAA (-) 126.785.228 5,55%
Banco Internacional S.A. AAA 117.973.416 5,16%
Banco General Rumifiahui S.A. AAA (-) 86.985.496 3,81%
Banco Pichincha C.A. AAA / AAA (-) 73.445.007 3,21%
Inmobiliaria Lavie S.A. AAA 65.560.774 2,87%
La Fabril S.A. AAA 53.235.831 2,33%
Empacadora Grupo Granmar S.A. Empagran AAA (-) 52.132.676 2,28%
Banco Bolivariano C.A. AAA / AAA (-) 50.880.734 2,23%
Corporacién El Rosado S.A. AAA 48.666.331 2,13%
Procesadora Nacional de Alimentos C.A. Pronaca AAA 42.526.003 1,86%
Telconet S.A. AAA (-) 40.215.851 1,76%
Banco Amazonas S.A. AA (+) 31.973.577 1,40%
Envases del Litoral S.A. AA (+) 28.188.083 1,23%
Teojama Comercial S.A. AA (+) 27.075.394 1,18%
Primax Comercial del Ecuador Sociedad Andnima AAA 26.720.975 1,17%
Marcimex S.A. Fideicomiso Titularizacion Cartera Crédito Retail Il AAA 25.349.070 1,11%
Otros menores 580.315.022 25,39%
2.285.700.571 100,00%

Fuente: SCVS

Dentro de los principales emisores también se observa una participacion relevante de entidades del sistema
financiero privado, como Banco Diners Club del Ecuador S.A., Banco Guayaquil S.A., Banco Internacional S.A., Banco
General Rumifiahui S.A., Banco Pichincha C.A., Banco Bolivariano C.A. y Banco Amazonas S.A. En general, los
principales emisores, tanto del sector financiero como del sector real, cuentan mayoritariamente con calificaciones
de riesgo entre AAA, AAA (-) y AA (+), lo que refleja un perfil de inversion conservador por parte de las
administradoras de fondos en Ecuador. Estas inversiones se materializan principalmente a través de titulos valores
de renta fija, como obligaciones de largo plazo, papel comercial y obligaciones convertibles en acciones, asi como
mediante valores de inscripcidn genérica, entre los que destacan certificados de depdsito a plazo, certificados de
inversién, letras de cambio y pdlizas de acumulacion. La predominancia de estos instrumentos, emitidos por
entidades con elevada calidad crediticia, contribuye a limitar la exposicién al riesgo de crédito y favorece la
preservacion del capital y la estabilidad de los rendimientos de los portafolios administrados.

Los fondos de inversidon administrados en Ecuador cuentan con un total de 496.405 participes a mayo de 2026,
cifra superior en 3,67% frente al cierre de 2025. Cabe mencionar que este universo se encuentra fuertemente
influenciado por el Fondo Horizonte, el cual se especializa en ahorro programado y concentra 366.526 participes,
equivalente al 73,84% del total. Si no se considera este fondo, debido a su naturaleza particular, el universo
atendido por el resto de los fondos de inversién administrados se reduce a 129.879 participes, lo que representa
el 26,16% del total.

Dentro de los fondos distintos a Horizonte, se observa un crecimiento de 11,81% frente al cierre de 2025, cuando
el subtotal fue de 116.161 participes. A mayo de 2026, los fondos con mayor nimero de participes fueron Fondo
Acumulacién con 21.432 participes, Fondo Cash con 20.529 participes y Fondo Objetivo con 14.479 participes. En
términos de permanencia, sin considerar Fondo Horizonte, la mayor parte de los participes se concentra en fondos
de 360 dias 0 mas, con 67.066 participes, seguido por fondos de hasta 30 dias, con 35.885 participes. Es importante
sefialar que una persona puede mantener inversiones en mas de un fondo, por lo que el nimero reportado podria
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estar levemente sobreestimado; sin embargo, permite aproximar el universo atendido por los fondos de inversion

administrados en el pais.

NUMERO DE PARTICIPES FONDO DE INVERSION 2023 2024 2025 MAYO 2026

Hasta 30 dias
Admunifondos Fondo Ciudadano - 95 267 270
Capitalium Fondo Servifondo 37 - - -
AFPV Fondo Efectivo 84 88 103 111
Fideval Fondo Real 399 320 312 319
Fideval Fondo Vivo 1.176 2.554 4.412 4.757
Fideval Fondo Liquido - 70 224 401
Fiducia Fondo Cash 684 4.854 16.956 20.529
Fiducia Fondo Centenario Repo 1.070 1.562 1.743 -
Fiducia Fondo Oportunidad 3.425 4.673 5.792 6.114
Atlantida Fondo Agil - 119 205 224
Generatrust Fondo Genera Accién 30 - 84 98 100
Maxfondos Fondo Inmediato - - 17 79
Plusfondos Fondo 30 Plus 80 95 161 162
Plusfondos Fondo A la Vista 62 89 132 125
Vanguardia Fondo Vanguardia 4 355 500 663 708
Zion Fondo Gamma - - 3 8
Smartfondos Fondo Alto Rendimiento - - - 17
Smartfondos Fondo Impulso - - - 181
Fiducia Fondo Repo - - - 1.780

31 a 90 dias

AFP Génesis Fondo Master 2.300 2.360 2.447 2.442
AFPV Fondo Liquidez 102 133 161 167
Anefi Fondo de Corto Plazo CP-1 669 1.180 1.488 1.562
Anefi Fondo Seguro FS-2 527 682 824 903
Anefi Fondo Optimo 304 422 558 594
Fideval Fondo Fixed 90 253 505 452 450
Fideval Fondo Flexible 30-60 186 243 275 299
Fiducia Fondo Centenario Renta 3.145 3.826 4.758 5.001
Atlantida Fondo Fit 469 548 673 749
Generatrust Fondo Genera Capital 2 89 139 146
Maxfondos Fondo Ganador - - 17 122
Plusfondos Fondo 90 Plus 204 222 272 272
Smartfondos Fondo Nova - - 15 102
Vanguardia Fondo Vanguardia 90 1.014 1.131 1.333 1.411
Zion Fondo Alpha 332 382 376 377

91 a 360 dias
Capitalium Fondo Crecimiento 46 79 95 105
AFP Génesis Fondo Estratégico 4.633 4,619 4.667 4,678
AFP Génesis Fondo Eficaz - 95 452 587
AFP Génesis Fondo Superior 397 429 363 461
AFPV Fondo Activo 79 95 130 143
Anefi Fondo Meta FM3 260 382 546 577
Fideval Fondo Ideal 180 299 215 435 416
Fiducia Fondo PBTF - 253 447 469
Fiducia Fondo Productivo 2.668 3.277 4.102 4.396
Maxfondos Fondo Lucrativo - - 10 102
Plusfondos Fondo Plus 180 - - 197 285
Smartfondos Fondo Aura - - 12 112

360 dias 0 mas
Admunifondos Fondo Prevenir 7.209 6.921 6.762 6.723
Futurfid Fondo Virtual Planifica 118 129 126 128
Capitalium Fondo Dindmico 53 107 176 209
Capitalium Fondo Mis Suefios 54 - - -
AFP Génesis Fondo Renta Plus 2.232 2.537 2.850 3.061
AFPV Fondo Ganancia 79 167 217 230
AFPV Fondo Multiplica 117 139 211 265
Anefi Fondo Semilla FAS-5 234 566 891 1.026
Fideval Fondo Aliado 659 465 402 413
Fideval Fondo Futuro Ahorro Programado 997 753 830 1.032
Fideval Fondo Objetivo 8.379 12.819 13.433 14.479
Fideval Fondo Prospera - 21 3.613 5.473
Fiducia Fondo Acumulacién 10.760 14.101 19.573 21.432
Fiducia Fondo Mi Retiro 2.693 4214 6.301 6.990
Atlantida Fondo Confia - 152 376 556
Atlantida Fondo Elite 453 559 662 739
Generatrust Fondo Genera Valor 365 - 104 161 195
Maxfondos Fondo Supremo - - 6 81
Plusfondos Fondo Plus 360 197 286 686 971
Smartfondos Fondo Smart One - 4 183 331
Smartfondos Fondo Tiempo Extra - - 5 -
Vanguardia Fondo Vanguardia Prevision Mas 164 268 417 452
Vanguardia Fondo Vanguardia Prevision 906 1.102 1.631 1.896
Zion Fondo Omega 151 186 317 384
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NUMERO DE PARTICIPES FONDO DE INVERSION 2023 2024 2025 MAYO 2026
Subtotal 60.716 81.870 116.161 129.879
AFP Génesis Fondo Horizonte 344,511 353.259 362.670 366.526

Total 405.227 435.129 478.831 496.405

Fuente: SCVS
RENDIMIENTO

Los fondos de inversién administrados con informacidn disponible a mayo de 2026 mantuvieron un rendimiento
efectivo promedio de 6,00%, con rangos que van desde 1,16% hasta 12,62%, variaciones que responden
principalmente al tiempo minimo de permanencia estipulado y a la estrategia de inversién de cada fondo. En
cuanto a plazos de permanencia minima, los fondos de hasta 30 dias presentaron un rendimiento efectivo
promedio de 4,51%, mientras que aquellos ubicados en el rango de 31 a 90 dias alcanzaron un promedio de 5,38%.
Por su parte, los fondos de 91 a 360 dias registraron un rendimiento efectivo promedio de 6,73%, y los fondos de
360 dias 0 mas alcanzaron un promedio de 7,13%.

En términos generales, se observa que los fondos con mayor plazo de permanencia presentan rendimientos
promedio superiores, en linea con una estructura de inversion orientada a instrumentos de mayor duracion. No
obstante, existen diferencias entre fondos dentro de un mismo rango de plazo, destacando rendimientos mas altos
en fondos como Smart-One, con 12,62%, dentro del segmento de 360 dias o mas; Fondo Dinamico, con 9,35%;
Fondo Impulso, con 8,53%, en el segmento de hasta 30 dias; y Fondo Aura, con 8,35%, dentro del rango de 91 a
360 dias. En contraste, el rendimiento mas bajo correspondié al Fondo Horizonte, con 1,16%, debido a la naturaleza
particular de este fondo dentro del universo de fondos administrados.

RENDIMIENTO MENSUAL ANUALIZADO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
(MAYO 2026) FONDO DE INVERSION NOMINAL EFECTIVO
Hasta 30 dias
Admunifondos Fondo Ciudadano 2,70% 2,73%
AFPV Fondo Efectivo 4,84% 4,95%
Fideval Fondo Real 3,21% 3,25%
Fideval Fondo Vivo 6,29% 6,47%
Fideval Fondo Liquido 2,90% 2,94%
Fideval Fondo Repo 3,21% 3,26%
Fiducia Fondo Cash 3,25% 3,30%
Fiducia Fondo Oportunidad 4,29% 4,38%
Atlantida Fondo Agil 3,63% 3,69%
Generatrust Fondo Genera Accién 30 4,24% 4,33%
Maxfondos Fondo Inmediato 4,50% 4,60%
Plusfondos Fondo 30 Plus 4,12% 4,20%
Plusfondos Fondo A la Vista 3,78% 3,84%
Smartfondos Fondo Alto Rendimiento 7,90% 8,19%
Smartfondos Fondo Impulso 8,21% 8,53%
Vanguardia Fondo Vanguardia 4 4,46% 4,55%
Zion Fondo Gamma 3,36% 3,42%
31 a 90 dias
AFP Génesis Fondo Master 5,23% 5,36%
AFPV Fondo Liquidez 3,69% 3,76%
Anefi Fondo Seguro FS-2 3,87% 3,94%
Anefi Fondo Optimo 4,30% 4,39%
Fideval Fondo Fixed 90 4,86% 4,97%
Fideval Fondo Flexible 30-60 4,05% 4,13%
Fiducia Fondo Centenario Renta 4,85% 4,95%
Atlantida Fondo Fit 5,81% 5,97%
Generatrust Fondo Genera Capital 5,80% 5,96%
Maxfondos Fondo Ganador 7,06% 7,29%
Plusfondos Fondo 90 Plus 5,05% 5,17%
Smartfondos Fondo Nova 7,27% 7,52%
Vanguardia Fondo Vanguardia 90 6,95% 7,18%
Zion Fondo Alpha 4,66% 4,76%
91 a 360 dias
AFP Génesis Fondo Estratégico 5,96% 6,12%
AFP Génesis Fondo Eficaz 6,69% 6,90%
AFP Génesis Fondo Superior 6,79% 7,01%
AFPV Fondo Activo 6,37% 6,56%
Anefi Fondo Meta FM3 4,69% 4,79%
Capitalium Fondo Crecimiento 7,62% 7,89%
Fideval Fondo Ideal 180 5,60% 5,74%
Fiducia Fondo Productivo 5,16% 5,28%
Maxfondos Fondo Lucrativo 7,72% 8,00%
Plusfondos Fondo Plus 180 7,11% 7,35%
Smartfondos Fondo Aura 8,04% 8,35%
360 dias o0 mas
Admunifondos Fondo Prevenir 5,00% 5,11%
Futurfid Fondo Virtual Planifica 6,80% 7,01%
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RENDIMIENTO MENSUAL ANUALIZADO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
(MAYO 2026) FONDO DE INVERSION NOMINAL EFECTIVO
AFP Génesis Fondo Renta Plus 6,89% 7,11%
AFP Génesis Fondo Horizonte 1,15% 1,16%

AFPV Fondo Ganancia 7,27% 7,52%
AFPV Fondo Multiplica 7,76% 8,04%
Anefi Fondo Semilla FAS-5 5,47% 5,61%
Anefi Fondo Dinamico 8,97% 9,35%
Fideval Fondo Aliado 5,94% 6,10%
Fideval Fondo Futuro Ahorro Programado 5,94% 6,10%
Fideval Fondo Objetivo 7,18% 7,42%
Fideval Fondo Prospera 6,73% 6,94%
Fiducia Fondo Acumulacién 6,14% 6,32%
Fiducia Fondo Mi Retiro 6,46% 6,66%
Atlantida Fondo Confia 7,76% 8,04%
Atlantida Fondo Elite 6,79% 7,00%
Generatrust Fondo Genera Valor 365 7,05% 7,28%
Maxfondos Fondo Supremo 7,98% 8,28%
Plusfondos Fondo Plus 360 7,87% 8,16%
Smartfondos Fondo Smart-One 11,94% 12,62%
Vanguardia Fondo Vanguardia Prevision Mas 7,89% 8,18%
Vanguardia Fondo Vanguardia Prevision 7,62% 7,89%
Zion Fondo Omega 5,96% 6,12%

Fuente: SCVS

En términos generales, se observa que los fondos con mayor plazo de permanencia presentan rendimientos
promedio superiores, en linea con una estructura de inversion orientada a instrumentos de mayor duracién. No
obstante, existen diferencias entre fondos dentro de un mismo rango de plazo, destacando rendimientos mas altos
en fondos como Smart-One, con 12,62%, dentro del segmento de 360 dias o mas; Fondo Dinamico, con 9,35%;
Fondo Impulso, con 8,53%, en el segmento de hasta 30 dias; y Fondo Aura, con 8,35%, dentro del rango de 91 a
360 dias. En contraste, el rendimiento mas bajo correspondié al Fondo Horizonte, con 1,16%, debido a la naturaleza
particular de este fondo dentro del universo de fondos administrados.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El sector de fondos de inversién administrados en Ecuador mantiene perspectivas favorables para el corto y
mediano plazo, sustentadas en el crecimiento sostenido del patrimonio administrado, la incorporacién de nuevos
fondos y administradoras, y una mayor participaciéon de estos vehiculos dentro del mercado de valores nacional.
La expansion observada hasta mayo de 2026 evidencia un incremento en la confianza de los inversionistas y una
mayor canalizacion del ahorro hacia instrumentos administrados profesionalmente, tendencia que podria
mantenerse en un entorno de estabilidad macroeconémica y financiera.

La composicion de los portafolios, orientada principalmente hacia instrumentos de renta fija y emisores con
elevadas calificaciones de riesgo, continuard favoreciendo la preservacion del capital y la estabilidad de los
rendimientos, caracteristicas que mantienen el atractivo de estos fondos para inversionistas con perfiles
conservadores y moderados. Asimismo, el desarrollo reciente de fondos cotizados (ETFs) y el crecimiento de los
fondos colectivos amplian las alternativas de inversion disponibles, contribuyendo gradualmente a una mayor
profundidad y sofisticacion del mercado de capitales ecuatoriano.

No obstante, el sector continta enfrentando desafios relacionados con la elevada concentracién del patrimonio
administrado en un numero reducido de administradoras y emisores, lo que mantiene cierta sensibilidad ante
eventos especificos que puedan afectar a los principales participantes del mercado. De igual forma, cambios en las
condiciones de liquidez, en las tasas de interés o en la percepcién de riesgo soberano podrian modificar las
preferencias de inversidn y afectar temporalmente los flujos hacia estos vehiculos.

En este contexto, las perspectivas del sector dependeran de la capacidad de las administradoras para continuar
diversificando sus portafolios, ampliar su base de inversionistas, desarrollar productos adaptados a distintos
perfiles de riesgo y mantener adecuados estandares de gestidn de riesgos, liquidez y gobierno corporativo, factores
que contribuiran a fortalecer la confianza del mercado y sostener el crecimiento observado en los ultimos afios.

En conclusidn, el sector de fondos de inversion administrados presenta una evolucion favorable, reflejada en el
crecimiento sostenido del patrimonio administrado, la ampliacion del nimero de fondos disponibles y una mayor
participacién dentro del sistema financiero ecuatoriano. Esta dindmica evidencia un proceso gradual de
profundizacién del mercado de valores y una creciente utilizacion de estos vehiculos como mecanismos de ahorro
e inversion.

Desde la perspectiva de riesgo, los fondos mantienen un perfil predominantemente conservador, sustentado en
una estructura de inversiones concentrada en instrumentos de renta fija y en emisores con calificaciones
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mayoritariamente ubicadas en las categorias AAA, AAA (-) y AA (+). Esta composicion contribuye a limitar la exposicidn
al riesgo de crédito y favorece la estabilidad de los portafolios administrados. Asimismo, la distribucién de los
fondos por horizontes de permanencia guarda correspondencia con la composicion de los activos subyacentes,
reflejando estrategias de inversién consistentes con los distintos perfiles de liquidez ofrecidos a los inversionistas.

El comportamiento observado hasta mayo de 2026 permite concluir que el sector mantiene fundamentos sélidos
y un perfil de riesgo moderado-bajo, respaldado por la expansién del patrimonio administrado, la calidad de las
inversiones y la consolidacion progresiva de los fondos como un mecanismo relevante de intermediacion financiera
y desarrollo del mercado de capitales en Ecuador.

ADMINISTRADORA DE FONDOS

VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. tiene como objetivo
administrar fondos de inversién, representar fondos internacionales de inversion y la prestacion de servicios
administrativos a fondos de inversién, tales como cobranzay presentacion de informes periddicos sobre su estado
y comportamiento.

VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS
S.A. cuenta con mds de 6 afios de experiencia en la administracion de fondos de
inversién, con personal altamente capacitado.

2026
ACTUALIDAD

2025
AUMENTO DE CAPITAL

2023
APERTURA DE SUCURSAL

2022

AUMENTO DE CAPITALY
AUTORIZACION DE UN NUEVO
FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO

2022
APERTURA DE SUCURSAL

2020

AUTORIZACION DE UN NUEVO
FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO

2020

AUTORIZACION DE UN NUEVO
FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO

2020
FUNCIONAMIENTO

2019
CONSTITUCION

La Junta General de Accionistas aprobd un aumento del capital social en USD 889.690
alcanzando un monto de USD 2,50 millones.

En enero se apertura una sucursal ubicada en la ciudad de Quito.

La Junta General de Accionistas aumenta el capital suscrito y pagado en USD 610,31
mil, quedando su capital total en USD 1,61 millones. Adicionalmente, la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros autorizd el funcionamiento del
Fondo de Inversion Administrado Vanguardia Prevision Mas.

Apertura un nuevo establecimiento ubicado en Samboronddn - Plaza Lagos.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros autorizo el funcionamiento del
Fondo de Inversién Administrado Vanguardia Prevision.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros autoriza el funcionamiento del
Fondo de Inversién Administrado Vanguardia 90.

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros autorizd el funcionamiento de
Vanguardia Administradora de Fondos mediante Resolucién 1606.

Mediante Escritura Publica se constituyd la compafiia VANGUARDIA ADMINISTRADORA
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

La mision de VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. consiste en:
“Ofrecer las mejores alternativas de inversion fundamentadas en la ética y el profesionalismo, brindando seguridad
y confiabilidad a nuestros clientes en la administracion de su dinero”. Y su visién es: “Ser reconocidos como la mejor
Administradora de Fondos del Ecuador”.

A la fecha del presente informe, la administradora cuenta con un capital social de USD 2.500.000, con acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una.

VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS CAPITAL

Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. PARTICIPACION

(USD)

Lecaro Vélez C. L. Ecuador 1.000.000 40,00%
Gutiérrez Gavilanes M. S. Ecuador 750.000 30,00%
Wright Legal Services Wrilese S.A. Ecuador 500.000 20,00%
Holding JXM S.A. Ecuador 250.000 10,00%
Total 2.500.000 100,00%
Fuente: SCVS
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Se identifican compafiias que mantienen vinculos societarios y/o administrativos relevantes con la Administradora,
ya sea a través de participacion accionaria o de la integracion de sus érganos de administracion.

SITUACION
LEGAL

TIPO DE VINCULACION

COMPAR[AS RELACIONADAS

Casa de Valores Advfin S.A. Accionariado y Administracion Activa
Cristaleria del Ecuador S.A. (CRIDESA) Accionariado Activa
Corporacién Favorita C.A. Accionariado Activa
Globalquil S.A. Accionariado y Administracion Activa
Tecmioner S.A. Accionariado y Administracion Activa
Cortidecorp S.A. Accionariado y Administracion Activa
Estratecfin S.a. Administracion Activa
Intervalores Casa de Valores S.A. Accionariado y Administracion Activa
Arquitectura Patrimonial ARPAT S.A. Accionariado Activa
Retratorec S.A. Accionariado Activa
Tecafortuna S.A. Accionariado Activa

Fuente: SCVS

La estructura de gobierno estd conformada por la Junta General de Accionistas como méximo 6rgano de decisién,
el Gerente General como responsable de la administracion y representacion legal, y dos comités especializados: el
Comité de Inversiones, encargado de aprobar las politicas y decisiones de inversion, supervisar el cumplimiento de
la normativa y velar por la rentabilidad, liquidez y diversificacion de los portafolios; y el Comité de Riesgo,
responsable de establecer los niveles de tolerancia al riesgo, aprobar planes de contingencia, supervisar la gestion
integral de riesgos y promover una cultura de control dentro de la organizacion.

Como parte de sus practicas de gobierno corporativo, la Administradora mantiene un Cédigo de Etica, un
Reglamento Interno de Trabajo, politicas para la prevencion del lavado de activos y financiamiento del terrorismo,
asi como mecanismos de transparencia de la informaciéon, mediante la divulgacién de informacion relevante a los
participes y al mercado.

La estructura organizacional contempla dreas funcionales especializadas, entre ellas Tesoreria, Contabilidad, Oficial
de Cumplimiento, Tecnologia de la Informacion, Inversiones, Comercial y Servicio al Cliente. Cada una posee
funciones claramente definidas, destacandose la gestién de liquidez y portafolios, el cumplimiento de obligaciones
regulatorias, la prevencion de riesgos de lavado de activos, la administracion tecnoldgica, la comercializacion de
los productos de inversién y la atencién a los participes.

En materia de cumplimiento, el Oficial de Cumplimiento tiene un rol central en la implementacién y supervision
del sistema de prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo, incluyendo el monitoreo de
operaciones inusuales, la aplicacién de politicas de conocimiento del cliente, empleado y proveedor, la elaboracion
de reportes regulatorios y la capacitacion interna.

Ademas, la politica de calidad de la Administradora se orienta a satisfacer las necesidades de los clientes mediante
una adecuada administracion de los fondos de inversion, apoyada en personal competente, sistemas de
informacion confiables, una gestion integral de riesgos y procesos de mejora continua. Entre sus objetivos se
encuentran fortalecer la atencidn al cliente, garantizar la disponibilidad de la informacion, consolidar el sistema de
administracion de riesgos y desarrollar continuamente las competencias del talento humano.

Finalmente, la politica de inversién establece limites prudenciales orientados a preservar la diversificacién de los
portafolios, controlar la concentracion por emisor y mitigar potenciales conflictos de interés entre la
Administradoray los fondos bajo su gestidn. Asimismo, incorpora restricciones respecto a inversiones en entidades
vinculadas, limites sobre el volumen de recursos administrados y procedimientos de notificacion ante eventuales
excesos regulatorios, lo que fortalece el cumplimiento normativo vy la disciplina en la gestién de inversiones. En
conjunto, estas disposiciones constituyen un marco adecuado para promover una administracién prudente de los
recursos y proteger los intereses de los participes.

VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. cuenta con una estructura
funcional organizada en areas especializadas que abarcan la gestion comercial, inversiones, tesoreria, contabilidad
y administracién, cumplimiento, tecnologia, marketing, servicio al cliente y soporte operativo. El drea comercial se
complementa con jefaturas de inversiones y oficiales de inversidn distribuidos en distintas plazas, mientras que el
area de servicio al cliente y back office brinda soporte a la operacién y atencién de los participes. Asimismo, la
organizacién cuenta con funciones especificas para la administracion tecnoldgica, proteccion de datos personales
y auditoria externa, fortaleciendo los mecanismos de control y gobierno institucional.
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Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

En términos generales, la Administradora cuenta con una arquitectura tecnolégica que cubre los procesos criticos
de operacion, administracion, cumplimiento y gestion comercial. Destaca la utilizacion de un sistema integrado
para la administracion de fondos, complementado con herramientas especificas para la gestion documental, la
debida diligencia de clientes y la administracién comercial, lo que favorece la eficiencia operativa y el
fortalecimiento de los controles internos.

La Administradora cuenta con una plataforma tecnolégica integrada que centraliza los principales procesos
operativos y administrativos relacionados con la gestion de fondos de inversion, tesoreria, contabilidad,
facturacion, cobranzas, operaciones, seguridad informatica y prevencion de lavado de activos. La utilizacién de
herramientas integradas reduce la duplicidad de informacién, mejora la trazabilidad de las operaciones y fortalece
los controles internos.

Las herramientas colaborativas y de productividad se administran bajo un esquema centralizado, lo que permite
controlar credenciales, restringir accesos no autorizados y evitar la vinculacién de cuentas institucionales en
dispositivos externos. Este enfoque contribuye a fortalecer la seguridad de la informacion y la continuidad de los
procesos administrativos.

La institucién dispone de herramientas especializadas para ejecutar procesos de debida diligencia sobre clientes,
mediante la consulta de bases de datos nacionales e internacionales orientadas a identificar antecedentes penales,
judiciales, comerciales y verificar la actividad econdmica. Estos procesos generan reportes documentados que
respaldan la vinculacion de clientes y fortalecen el cumplimiento de la normativa de prevencién de lavado de
activos y financiamiento del terrorismo.

El drea comercial utiliza herramientas de gestion y seguimiento para registrar clientes, prospectos y actividades
comerciales. Estos mecanismos facilitan el control del proceso de captacién, el monitoreo de oportunidades de
negocio y la administracion ordenada de la relacién con los clientes.

NEGOCIO

VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. ofrece al mercado
alternativas de inversién de corto, mediano y largo plazo, orientadas principalmente a instrumentos de renta fijay
a distintos perfiles de permanencia de los participes. Al cierre del periodo analizado, la Administradora mantiene
bajo gestion los siguientes fondos:

®  FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4: fondo de renta fija de corto plazo, con plazo
minimo de permanencia de 2 dias.

®  FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 90: fondo de renta fija, con plazo minimo de
permanencia de 90 dias.

" FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA PREVISION: fondo orientado al ahorro planificado
mediante aportes recurrentes, con plazo minimo de permanencia de 370 dias.

®  FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION VANGUARDIA PREVISION MAS: fondo de ahorro con enfoque de
largo plazo, con permanencia minima de 370 dias por aporte.
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FONDO COLECTIVO DE INVERSION VANGUARDIA VERSATIL: producto enfocado en alternativas de
inversion para personas naturales y juridicas, con una estructura diferenciada frente a los fondos
administrados tradicionales.

CONSTRUYE PATRIMONIO 01: fondo incorporado dentro de la oferta de productos de la Administradora,
orientado a ampliar las alternativas disponibles.

La evolucion de los fondos administrados evidencia un crecimiento sostenido de la escala operativa de la
Administradora. Al cierre de 2025, las cuentas de orden asociadas al patrimonio de los fondos evidencian un monto
de USD 147,08 millones, frente a USD 78,35 millones registrados en 2024. A abril de 2026, el patrimonio
administrado alcanzé USD 212,07 millones. Esta evolucion refleja una mayor capacidad de captacion de recursos,
el incremento de la base de participes y el fortalecimiento del posicionamiento de la Administradora dentro del
mercado ecuatoriano de fondos de inversion.

Este crecimiento esta atado a la planificacion estratégica orientada al fortalecimiento comercial, la actualizacion
periddica de la calificacidn de sus fondos, el posicionamiento de la marcay la mejora de la experiencia del participe.
Para el periodo 2026-2028, la estrategia contempla la actualizacién anual de la calificacion de los fondos
administrados, el fortalecimiento del equipo comercial, el incremento del patrimonio bajo gestién, la capacitacién
del personal comercial y administrativo, el desarrollo de nuevos espacios de mercado y la implementacién de
herramientas tecnoldgicas que apoyen la atencién y vinculacidn de clientes. Dentro de estas iniciativas destaca el
desarrollo de una aplicacién mévil y la consolidacion de canales digitales como mecanismos de posicionamiento,
comercializacion y servicio al participe.

Desde el punto de vista financiero, la Administradora presenta una estructura patrimonial robusta. Al cierre de
2025, el patrimonio ascendié a USD 3,69 millones, respaldado por un incremento del capital social hasta USD 2,50
millones. A abril de 2026, el patrimonio alcanzé USD 4,26 millones, equivalente al 89,98% del activo total, mientras
que los pasivos representaron Unicamente el 10,02% de los activos. Esta estructura evidencia un bajo nivel de
apalancamiento, adecuada solvencia patrimonial y una amplia capacidad para respaldar el crecimiento de las
operaciones y el cumplimiento de sus obligaciones.

Los resultados financieros también mantienen una trayectoria favorable. Los ingresos ordinarios crecieron desde
USD 1,13 millones en 2023 hasta USD 3,40 millones en 2025, impulsados principalmente por el incremento del
patrimonio administrado y de las comisiones derivadas de la gestion de fondos. Paralelamente, la utilidad neta
pasé de USD 224,46 mil en 2023 a USD 873,09 mil en 2025. A abril de 2026, la Administradora registrd ingresos
por USD 1,72 millones y una utilidad neta de USD 1,35 millones, nivel que ya supera el resultado obtenido durante
todo el ejercicio 2025, reflejando un fortalecimiento de su capacidad de generacion de resultados y una adecuada
eficiencia operativa.

. 2023 2024 2025 | ABRIL 2026
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ) ) (USD)  (USD)
ACTIVO 2.220.422 2.439.370 4.449.460 | 4.730.754
ACTIVOS CORRIENTES 1.204.854 1.413.930 3.229.647 : 3.515.969
Efectivo y equivalentes de efectivo 108.044 18.362 455.794 382.650
Activos financieros 927.337 1.173.999 2.109.408 i 2.623.517
PASIVO 356.413 444674 761.091 473.952
PASIVOS CORRIENTES 200.973  315.852  634.735 344.075
Cuentas por pagar 4.882 6.986 9.203 3.265
PATRIMONIO 1.864.009 1.994.696 3.688.369 : 4.256.802
Capital 1.610.310 1.610.310 2.500.000 i 2.500.000

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

En conjunto, el crecimiento sostenido del patrimonio administrado, el fortalecimiento patrimonial, la evolucion
favorable de los resultados, la estrategia de expansion comercial y el continuo desarrollo tecnolégico evidencian
que VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. mantiene una
capacidad adecuada para administrar los fondos bajo su gestién y sostener el crecimiento proyectado de sus
operaciones, respaldada por una estructura financiera sélida y un modelo de negocio en proceso de consolidacion.

| ABRIL 2026
(USD)

2023 2024

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
(USD)

()]

(UsD)

Ingresos 1.133.404 1.495.042 3.404.968 : 1.718.556
(-) Gastos 908.940 1.162.072 2.531.877 364.341
Ganancia neta del periodo 224.464 332,970 873.091: 1.354.215

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.
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FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA VANGUARDIA 4 constituye un patrimonio auténomo e
independiente de VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A. En
consecuencia, sus activos, pasivos, derechos y obligaciones permanecen separados de los correspondientes a la
Administradora y a los demas fondos que esta administra. Los bienes y valores que integran el Fondo pertenecen
exclusivamente a este patrimonio independiente, mientras que los riesgos inherentes a las inversiones son
asumidos por los participes en proporcion a sus respectivas participaciones.

El Fondo es un fondo de renta fija de mediano plazo que fue constituido mediante escritura publica otorgada el 12
de febrero de 2020y posteriormente inscrito en el Catastro Publico del Mercado de Valores el 2 de marzo de 2020,
mediante Resolucién No. SCVS.INMV.DNAR.2020.2317. El Fondo inicié formalmente sus operaciones a partir de su
inscripcion, bajo el marco juridico de la Ley de Mercado de Valores y la supervision de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros.

Podrédn incorporarse al Fondo personas naturales o juridicas que suscriban el contrato de adhesidn
correspondiente y cumplan con los procedimientos de identificacion, debida diligencia y demas requisitos
establecidos por la Administradora y la normativa aplicable. Los aportes de los participes se representan mediante
unidades de participacion no negociables, cuyo valor se determina diariamente con base en la division del
patrimonio neto del Fondo para el nimero de unidades de participacion en circulacién.

El objetivo del Fondo consiste en invertir los recursos aportados por los participes, denominados en dolares de los
Estados Unidos de América, en instrumentos de renta fija de alta liquidez, procurando preservar el capital y obtener
una rentabilidad competitiva mediante una gestion prudente y eficiente de las inversiones. El Fondo tiene un plazo
de vigencia indefinido y estd disefiado como un mecanismo de ahorro programado, sustentado en aportes
recurrentes y sujeto a un periodo minimo de permanencia de 4 dias calendario.

carAcTERIsTICAs DEL FONDO DE INVERSION VANGUARDIA 4 [

Aporte inicial El monto minimo de inversion USD 100
Monto minimo de USD 25
incrementos

Valor nominal de

L usD 1
participacion

Durante los 3 primeros meses del Fondo, la administradora podra aceptar suscripciones a partir

Suscripciones de USD 50

Saldo minimo de
permanencia
Plazo minimo de
permanencia

USD 0,01

2 dias calendario

El objetivo del fondo es invertir los aportes en ddlares de sus participes en valores de renta fija
de alta liquidez, buscando una gestidn eficiente y segura del capital.

Los valores que integran el fondo se mantendran en custodia en el Banco Bolivariano C.A,,
entidad con domicilio principal en la ciudad de Guayaquil, que cuenta con una poliza general de
Custodio seguros contra robo e incendio de los documentos que custodia y que no esta vinculada con la
administradora. La custodia se realizara respecto de los documentos y valores representativos
de las inversiones del fondo.

El participe podrd solicitar rescates presentando la instruccion correspondiente a la
administradora con al menos 48 horas de antelacion.

Rescates anticipados El reglamento interno del Fondo no establece la posibilidad de hacer rescates anticipados.

Si en un mismo dia la Administradora recibe un total de rescates que han cumplido el periodo de
permanencia de 2 dias, que excedieren el 10% del total de activos netos del Fondo, la
Administradora podra diferir el pago de los mismos hasta maximos de 7 dias habiles.

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

Objetivo

Retiro de aportes

Diferimiento de
rescates

GASTOS A CARGO DEL FONDO

Los gastos directamente atribuibles al Fondo se consideraran aquellos en que incurre la Administradora para la
gestion de la inversion, cobro, o por el solo hecho de la manutencion de los valores dentro de la cartera del Fondo.

casTos A careo et ronoo [

Honorario de Comision pagada a la Administradora por la gestién y administracién del Fondo, conforme a lo
administracion establecido en el Reglamento Interno.
Costos financieros por Valor de los costos financieros generados por sobregiros bancarios u otros financiamientos
sobregiros eventuales otorgados al Fondo.
Pérdidas en venta de Pérdidas realizadas como consecuencia de la venta de instrumentos del portafolio a un precio
inversiones inferior al de adquisicién o valoracion.
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GASTOS A CARGO DEL FONDO

Comisiones a
intermediarios

Comisiones y honorarios pagados a casas de valores o agentes intermediarios autorizados por
operaciones de compra-venta de valores del portafolio.

Custodia y gestion de
cobro

Comisiones y honorarios por el servicio de custodia de los valores que integran el activo del Fondo,
asi como por las gestiones de cobro asociadas.

Consultoria y defensa

Honorarios y gastos por consultoria especializada o por la defensa de los intereses del Fondo

legal cuando las circunstancias lo requieran.
Suministro de Gastos ocasionados por el suministro de informacion a los participes y a las entidades autorizadas
informacion que lo requieran.

Auditoria externa

Honorarios pagados a los auditores externos del Fondo por los servicios de revision y certificacion
de los estados financieros.

Impuestos sobre
operaciones del Fondo

Impuestos que afecten directamente los valores y operaciones propias del Fondo.

Gastos bancarios
operativos

Costos por concepto de chequeras, mantenimiento de cuentas, emision y reparto de estados de
cuenta y otros gastos bancarios relacionados con la operacién del Fondo.

Calificacion de riesgo

Honorarios pagados por la calificacién de riesgo del Fondo, cuando sea legalmente exigible o haya
sido decidida por la Administradora.

Constitucién y registro
del Fondo

Gastos incurridos en la constitucidn, aprobacion, registro y demds tramites legales necesarios para
la conformacion del Fondo y su Reglamento, incluyendo reformas posteriores.

Publicacion de
informacion financiera

Gastos por la publicacién de estados financieros e informacion del Fondo conforme a los
requerimientos legales y normativos aplicables.

Inscripcion en el
Catastro del Mercado
de Valores

Costos vy tributos asociados a la inscripcién y mantenimiento de la inscripcion del Fondo en el
Catastro Publico del Mercado de Valores.

Gastos generales de
operacién y liquidacion

Todos los costos, gastos, honorarios y tributos generados por la constitucién, administracion,
mantenimiento, liquidacion o defensa del Fondo, asi como por reformas al Reglamento o
sustitucion de la Administradora.

Otros gastos del Fondo

Cualquier otro gasto que por su naturaleza represente una obligacion legitima a cargo del Fondo.

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

GASTOS A CARGO DEL PARTICIPE

Los participes asumiran los costos y gastos que les correspondan de conformidad con lo previsto en el Reglamento
Interno, el contrato de incorporacién, el tarifario vigente y las autorizaciones otorgadas por cada uno de ellos. Entre
estos se incluyen costos operativos bancarios, servicios financieros adicionales, emision de estados de cuenta
impresos, documentacidn certificada, emision excepcional de cheques, transferencias, tributos aplicables y demas
gastos autorizados por el participe o exigidos por la normativa vigente.

La Administradora se encuentra facultada para percibir un honorario de administracion de hasta el 5,00% anual
sobre el valor de los activos netos del Fondo, calculado y provisionado diariamente de conformidad con lo
establecido en el Reglamento Interno. Adicionalmente, podréd percibir un honorario por desempefio de hasta el
10,00% de los rendimientos mensuales generados por el Fondo que excedan la base de célculo definida en dicho
Reglamento. Por su parte, los servicios adicionales que sean contratados voluntariamente por los participes
requeriran su autorizacién expresa y seran cobrados de forma independiente, sin afectar el patrimonio del Fondo.

aasTos A careo et parrice: [

Los costos por emision de tarjetas de débito, uso de cajeros automaticos, transferencias u otros
servicios prestados por instituciones financieras seran asumidos por el participe cuando hayan
sido previamente autorizados o correspondan a operaciones solicitadas por este.

Los participes podran acceder voluntariamente a servicios adicionales incorporados por la
Administradora. Estos servicios deberdn contar con autorizacién previa del participe y sus costos
no formaran parte del patrimonio del Fondo.

Los costos asociados a seguros, asistencias u otros servicios financieros adicionales seran

Costos operativos
bancarios

Servicios adicionales

Servicios financieros

adicionales aplicables Unicamente cuando el participe haya aceptado expresamente su contratacion.
Estados de cuenta Cuando el participe solicite expresamente la emision fisica de estados de cuenta, el costo por cada
impresos documento serd equivalente al 0,25% del Salario Basico Unificado vigente a la fecha de emision.

La emision de certificaciones, confirmaciones para auditores externos, copias certificadas u otros
requerimientos de documentacién o informacién certificada tendrd una tarifa equivalente al
0,25% del Salario Basico Unificado vigente por cada documento solicitado, siempre que haya sido
requerido y autorizado por el participe.

En los casos excepcionales en los que el rescate sea solicitado mediante cheque y aprobado por la

Documentacioén
certificada

Emisién de cheques

Administradora, el costo de emision serd equivalente al 0,25% del Salario Basico Unificado vigente
a la fecha de emision del cheque.

Costos por
transferencias

Los costos que cobre la institucién financiera por transferencias locales o al exterior, emisién de
cheques u otros mecanismos de pago seran de cuentay cargo del participe, cuando correspondan.

Impuestos y tributos

Todo impuesto, tributo o carga que afecte directa o indirectamente los valores individuales del
participe sera de su responsabilidad, conforme a la normativa aplicable.
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GASTOS A CARGO DEL PARTICIPE

Se podran cargar al participe los demds costos establecidos en la Ley, en el Reglamento Interno o
derivados de requerimientos expresos del participe, siempre que hayan sido previamente
aceptados por este

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

Otros gastos
autorizados

Todos estos cargos son debitados directamente de la inversidn del participe, no cobrados por separado.

POLITICAS DE INVERSION

La politica de inversion del Fondo esta orientada a preservar el capital de los participes y procurar una rentabilidad
consistente, bajo criterios de seguridad, liquidez, diversificacion y adecuada gestion del riesgo. Para ello, podra
invertir en valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, instrumentos de renta fija emitidos o
garantizados por el Estado ecuatoriano o el Banco Central del Ecuador, depdsitos a la vista y a plazo emitidos por
instituciones financieras autorizadas, valores emitidos por compafiias extranjeras conforme a la normativa
aplicable, operaciones de reporto y demas instrumentos financieros permitidos por el Reglamento Interno y la
regulacién vigente.

La seleccién de las inversiones corresponde al Comité de Inversiones, el cual evalla aspectos como la calidad
crediticia de los emisores, el plazo de las inversiones, la liquidez de los instrumentos, la concentracién por emisor,
el tipo de activo y la estrategia especifica del Fondo. Asimismo, la conformacién del portafolio debe observar los
limites establecidos en la normativa y en las politicas internas de inversién, con el propdsito de mantener una
adecuada diversificacion y mitigar los riesgos de crédito, liquidez y mercado, en concordancia con el perfil de riesgo
del Fondo.

INVERSIONES AUTORIZADAS EN EL
REGLAMENTO INTERNO

FUNDAMENTACION : UMPLIMIENTO

A abril de 2026, el Fondo mantuvo inversiones en

obligaciones, papel comercial, obligaciones

convertibles en acciones y bonos del Estado

Valores inscritos en el Registro del Mercado de | . ) o
g instrumentos contemplados dentro de las inversiones CUMPLE

Valores. )
autorizadas por el Reglamento Interno. Estos

instrumentos representaron aproximadamente el
81,91% del portafolio de inversiones.
A abril de 2026, el Fondo mantuvo inversiones en Bonos
del Estado, equivalentes al 3,19% del portafolio de CUMPLE
inversiones.
.. ) . A abril de 2026, el Fondo mantuvo una pdliza de
Depdsitos a la vista o a plazo emitidas por L ; .
o ) A acumulacion equivalente al 18,09% del portafolio de
instituciones financieras controladas por la: . ) -
; ) ) inversiones.  Adicionalmente, mantuvo recursos

Superintendencia de Bancos y demds valores | , S ) . CUMPLE

o . ) liquidos en instituciones financieras locales con
crediticios avalados por ellas inscritas en el e ) .

) calificaciones de riesgo adecuadas, consistentes con el
Registro del Mercado de Valores. ) L

perfil de liquidez del Fondo.

Valores emitidos por el Estado o por el Banco
Central del Ecuador.

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.
POLITICAS DE GESTION E INFORMACION AL PARTICIPE

Al momento de la incorporacién al Fondo, la Administradora entrega al participe el Reglamento Interno, el contrato
de incorporacion, el portafolio de inversiones vigente y la demds documentacién requerida por la normativa
aplicable o que resulte necesaria para la adecuada comprension de las caracteristicas y funcionamiento del Fondo.
Posteriormente, durante la vigencia de la inversion, mantiene un esquema de informacion periddica que permite
a los participes conocer la evolucién del Fondo y el comportamiento de su inversién.

La informacion remitida comprende, entre otros aspectos, el estado de cuenta individual, la composicién del
portafolio de inversiones a la fecha de corte, el tarifario vigente, los costos y gastos aplicables, el analisis de
mercado elaborado por la Administradora y cualquier otra informacién prevista en la normativa o considerada
relevante para la adecuada toma de decisiones de los participes. Esta informacién se transmite a través de los
medios establecidos en el contrato de incorporacion, principalmente mediante correo electrénico y demds canales
de comunicacion autorizados, promoviendo adecuados niveles de transparencia y acceso a la informacion.

NORMATIVAY CUMPLIMIENTO

Los fondos de inversién administrados y las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos se encuentran
sujetos a las disposiciones del Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro II: Ley de Mercado de Valores, asi
como a la normativa secundaria emitida por los organismos de regulacién y control. Entre los principales limites
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prudenciales destacan aquellos relacionados con la inversién minima que debe mantener la Administradora en los
fondos bajo su gestién, la concentracion por emisor, la exposicién a empresas vinculadas y la capacidad maxima de
patrimonios administrados.

De conformidad con la normativa vigente, la Administradora debe mantener invertido al menos el 50% de su capital
pagado en unidades o cuotas de los fondos que administra, sin que dicha participacion pueda superar el 30% del
patrimonio neto de cada Fondo. A abril de 2026, VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
VANGUARDFONDOS S.A. registro un capital suscrito de USD 2,50 millones, por lo que el requerimiento minimo de
inversiéon ascendid a USD 1,25 millones. A esa fecha, las inversiones efectuadas por la Administradora en los fondos
bajo su gestién totalizaron USD 2,42 millones, evidenciando un adecuado cumplimiento de este requisito
regulatorio.

Asimismo, las inversiones mantenidas por la Administradora en cada uno de los fondos administrados se ubicaron
ampliamente por debajo del limite méximo del 30% del patrimonio neto establecido por la normativa. En el caso
especifico del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4, la participacion de la Administradora
ascendid a USD 1,66 millones, equivalente al 4,31% del patrimonio del Fondo, reflejando una exposicién reducida
y un amplio margen de cumplimiento frente al limite permitido.

LIMITE DE INVERSION POR FONDO
(ABRIL 2026)

FONDOS ADMINISTRADOS
ToNbos | aowiNsTRapORa  PORCENTAVEINVERTIOO
(USD) ()
Vanguardia 4 38.537.926 1.659.453 4,31%
Vanguardia 90 56.174.392 6.127 0,01%
Prevision 92.504.174 63.199 0,06%
Prevision Mas 17.889.674 0 0,00%
Construye Patrimonio 01 4.500.000 0 0,00%
Versatil 2.467.629 700.400 28,38%
Total 212.073.795 2.429.176

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

En cuanto a la politica de diversificacion del portafolio, la normativa establece que la inversidon en instrumentos
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una misma entidad no podra exceder el 20% del activo total del
Fondo. Adicionalmente, fija limites para las inversiones en entidades vinculadas, restringiendo la exposicion
individual al 30% del patrimonio del Fondo y la exposicién agregada a compaiiias vinculadas a la Administradora al
15%, salvo las excepciones previstas en la regulacion vigente.

Con base en la composicién del portafolio a abril de 2026, el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA
4 registré inversiones por USD 27,64 millones. La mayor exposicién individual correspondié a Empacadora Grupo
Granmar S.A. EMPAGRAN, con USD 7,74 millones, equivalente al 28% del portafolio, y al 19,88% del total de los
activos del fondo. Si bien este porcentaje se mantiene dentro del limite regulatorio, su cercania al maximo
permitido hace recomendable mantener un monitoreo permanente de esta posicion, a fin de preservar adecuados
niveles de diversificacidn y evitar eventuales incumplimientos derivados de variaciones en el valor del portafolio o
nuevas inversiones.

Por otra parte, la normativa dispone que las sociedades administradoras podran gestionar fondos cuyos
patrimonios, en conjunto, no excedan cincuenta veces su patrimonio contable. A abril de 2026, el patrimonio de la
Administradora ascendié a USD 4,26 millones, lo que le otorgd una capacidad maxima de administracién de
aproximadamente USD 212,84 millones. A la misma fecha, el patrimonio administrado totalizé USD 212,07
millones, equivalente al 99,64% del limite regulatorio disponible. Aunque la Administradora cumple con esta
exigencia, el reducido margen remanente limita la capacidad de incorporar nuevos recursos bajo administracion
sin un fortalecimiento adicional de su patrimonio o una adecuacion de su estructura de capital.

En términos generales, el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 y su Administradora cumplen con
la mayor parte de los limites prudenciales establecidos en la normativa aplicable. No obstante, a abril de 2026 se
evidencié un incumplimiento del limite de concentracion por emisor, derivado de la exposicién mantenida en
Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN, situacién que incrementa el riesgo de concentracion del portafolio
y requiere la adopcion de medidas por parte de la Administradora para restablecer el cumplimiento de los
pardmetros regulatorios. En este contexto, resulta necesario mantener un monitoreo permanente de la
concentracion de las inversiones y de los demds limites prudenciales, con el propdsito de fortalecer la
diversificacién del portafolio, preservar el cumplimiento normativo y sostener una adecuada gestién integral de
riesgos.
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CUMPLIMIENTO CON EL REGLAMENTO INTERNO

De conformidad con el Reglamento Interno del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4, los
recursos pueden invertirse en valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, instrumentos de
renta fija emitidos o garantizados por el Estado ecuatoriano o el Banco Central del Ecuador, depdsitos a la vistay a
plazo emitidos por instituciones financieras autorizadas, valores emitidos por compafiias extranjeras conforme a la
normativa aplicable, operaciones de reporto y demas instrumentos financieros permitidos por la regulacion
vigente.

Con base en la composicién del portafolio a abril de 2026, las inversiones realizadas se enmarcan en las categorias
de activos autorizadas por el Reglamento Interno y son consistentes con el objetivo de inversion del Fondo,
orientado a privilegiar instrumentos de renta fija, liquidez y adecuada calidad crediticia. Asimismo, no se identifican
operaciones que contravengan las politicas de inversidn ni las prohibiciones establecidas en la normativa interna.

El portafolio mantiene una exposicion predominante hacia emisores del sector real y del sistema financiero
nacional, en concordancia con la estrategia de inversion y los criterios de diversificacion establecidos en el
Reglamento Interno del Fondo. Como se indicd previamente, la mayor exposicion individual correspondio a
Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN, con una inversion de USD 7,74 millones, equivalente al 28% del
portafolio. Esta participacion se mantiene dentro del limite de concentracion establecido en el Reglamento Interno,
por lo que, con base en la informacion disponible a abril de 2026, no se evidencian incumplimientos respecto de
los limites de inversion y diversificacion previstos en dicho instrumento. En consecuencia, el portafolio se mantiene
alineado con las politicas de inversién y los pardmetros de administracion definidos para el Fondo.

La gestion del portafolio se encuentra sujeta al seguimiento del Comité de Inversiones, 6rgano encargado de
evaluar la calidad crediticia de los emisores, la liquidez de los instrumentos, la concentracion por emisor y la
consistencia de las inversiones con la estrategia y el perfil de riesgo del Fondo. A abril de 2026, se registré un
patrimonio de USD 38,54 millones y 695 participes, sin evidenciar incumplimientos respecto de las politicas de
inversion establecidas en su Reglamento Interno, lo que refleja observancia de los lineamientos de inversion.

NORMAS PARA LA VALORACION DE LAS UNIDADES

El patrimonio neto del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 se encuentra representado por
unidades de participacion no negociables, de igual valor y caracteristicas, cuya valoracion se realiza diariamente de
conformidad con las disposiciones del Reglamento Interno, la Ley de Mercado de Valores y la normativa secundaria
aplicable.

El valor de la unidad de participacion se determina mediante la divisién del patrimonio neto del Fondo para el
numero de unidades de participacidn en circulacion. Para este efecto, el patrimonio neto corresponde al valor de
los activos del Fondo, una vez deducidas las provisiones y los pasivos incurridos, incluyendo honorarios de
administracion, auditoria externa, mantenimiento de inscripcién en el Catastro Publico del Mercado de Valores,
impuestos, costos operativos y demas gastos autorizados por el Reglamento Interno o exigidos por la normativa
vigente.

Los aportes de los participes se convierten en unidades de participacién con base en el valor vigente al inicio del
dia de su efectivizacién, mientras que los rescates se calculan considerando las unidades disponibles y el valor
aplicable conforme a las condiciones establecidas en el Reglamento Internoy en los procedimientos operativos de
la Administradora.

Los aportes de los participes se convierten en unidades de participacidn con base en el valor vigente al inicio del
dia de su efectivizacion, mientras que los rescates se calculan considerando las unidades disponibles y el valor
aplicable conforme a las condiciones establecidas en el Reglamento Internoy en los procedimientos operativos de
la Administradora.

La metodologia de valoracion se sustenta en la medicion diaria de los activos financieros del Fondo, los cuales se
registran a valor razonable con cambios en resultados, permitiendo que el valor de la unidad refleje de manera
permanente las condiciones del mercado y el desempefio del portafolio. Al cierre de 2025, los activos financieros
medidos bajo esta metodologia ascendieron a USD 18,75 millones y representaron la principal partida del activo
del Fondo, lo que evidencia la importancia de un proceso de valoracidon continuo y técnicamente consistente para
la determinacion del patrimonio. A abril de 2026, dichos activos ascendieron a USD 27,64 millones, reflejando el
crecimiento del portafolio durante el periodo evaluado.
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Al 30 de abril de 2026, el valor de la unidad de participacion se ubicé en USD 1,338, nivel que incorpora el
comportamiento del portafolio de inversiones, la evolucion del patrimonio neto y el nimero de unidades en
circulacion a la fecha de corte.

Con base en la documentacion revisada, el procedimiento de valoracién aplicado por la Administradora se
encuentra alineado con las disposiciones del Reglamento Interno y la normativa vigente, permitiendo que los
aportes, rescates y rendimientos de los participes se determinen sobre criterios objetivos, uniformes y
transparentes, fortaleciendo la equidad entre inversionistas y la confiabilidad en la determinacién del valor
patrimonial del Fondo.

RIESGO DE CREDITO

La evaluacién de la calidad crediticia del activo financiero del Fondo considera las caracteristicas de los
instrumentos que integran el portafolio de inversiones, incluyendo el emisor, monto invertido, calificacion publica
de riesgo, sector econdmico y tipo de instrumento. Adicionalmente, se analiza la fortaleza financiera de las
entidades bancarias en las que se mantienen los recursos liquidos del Fondo, con el propdsito de valorar
integralmente el riesgo de crédito de los activos administrados.

A abril de 2026, el portafolio de inversiones del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 ascendié a
USD 27,64 millones, registrando un crecimiento de 49,32% respecto a diciembre de 2025, impulsado por el
incremento del patrimonio administrado y la mayor captacion de recursos. La totalidad de las inversiones se
mantiene colocada en instrumentos de renta fija, en concordancia con la politica de inversion y el perfil
conservador del Fondo.

La composicidn del portafolio evidencia una estrategia orientada principalmente hacia emisiones corporativas del
sector real, complementadas con inversiones en instituciones del sistema financiero y en instrumentos emitidos
por el sector publico. Las obligaciones constituyeron el principal componente del portafolio, con una participacion
de 56,89%, seguidas por papel comercial (21,09%), pélizas de acumulacién (18,09%), bonos del Estado (3,19%) y
obligaciones convertibles en acciones (0,74%). Esta estructura favorece la estabilidad de los rendimientos al
privilegiar instrumentos de renta fija; no obstante, mantiene una exposicion relevante al riesgo crediticio de
emisores corporativos, cuya evolucion requiere seguimiento permanente.

PORTAFOLIO POR TIPO DE DICIEMBRE 2025 ABRIL 2026
INSTRUMENTO [(S)) (USD)

Obligaciones 14.672.407 15.725.215
Bonos del Estado 582.244 881.556
Papel Comercial 3.052.003 5.829.259
Obligaciones Convertibles en Acciones 204.067 203.353
Péliza de Acumulacion - 5.000.000

Total 18.510.721 27.639.383

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

En tanto que, la composicion del portafolio por principales emisores muestra que, pese al importante crecimiento
del patrimonio administrado entre diciembre de 2025 y abril de 2026, la estrategia de inversion mantuvo una
concentracion relevante en emisores corporativos de alta calidad crediticia, aunque con una mayor diversificacion
relativa entre los principales participantes del portafolio.

La concentracion por emisor constituye un elemento relevante dentro del analisis del riesgo de crédito, ya que
permite evaluar el grado de dependencia del portafolio respecto de un numero limitado de emisores. A abril de
2026, el portafolio mantuvo una concentracién importante en sus principales inversiones, aunque con una
recomposicion respecto del cierre de 2025.

La mayor participacién correspondié a Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN, cuya exposicién se
incrementd de 25,22% a 28,00% del portafolio, consolidandose como el principal emisor. En segundo lugar, se
ubicd Banco Guayaquil S.A., con una participacion de 18,09%, incorporandose como uno de los principales
emisores mediante inversiones en instrumentos de elevada liquidez y bajo riesgo crediticio. Por su parte, Telconet
S.A. redujo su participacion de 21,82% a 11,11%, reflejando una menor concentracién respecto del cierre del
ejercicio anterior.

Asimismo, se observo un incremento en la participacion de Minutocorp S.A., que paso6 de 0,95% a 8,73%, e Import
Green Power Technology, Equipment & Machinery Item S.A., cuya participacion aumenté de 1,81% a 7,21%. En
contraste, Envases del Litoral S.A. disminuyd su participacion de 12,99% a 6,43%, mientras que Investeam S.A.,
Caexport y Formaper S.A. mantuvieron participaciones individuales inferiores al 3% del portafolio. El Ministerio de
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Finanzas conservd una participacidn estable, cercana al 3%, aportando diversificacidon mediante instrumentos del
sector publico. El portafolio mantiene una diversificacion amplia, con inversiones distribuidas entre 35 emisores,
para abril de 2026, el indice de Herfindahl por emisor se ubicé en 1.437 puntos, nivel que corresponde a una
concentracién media.

En términos generales, la recomposicion del Top 10 evidencia una redistribucion de las inversiones entre distintos
emisores; sin embargo, el incremento de la participacién de Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN hasta
representar el 28,00% del portafolio mantiene una concentracion relevante en un Unico emisor. En consecuencia,
resulta recomendable que la Administradora continle monitoreando esta exposicion dentro de su proceso de
administracion de riesgos, con el propdsito de fortalecer la diversificacion del portafolio y reducir la dependencia
respecto de un numero limitado de emisores.

DICIEMBRE 2025 ABRIL 2026
PORTAFOLIO POR TOP 10 EMISORES PARTICIPACION PARTICIPACION

Empacadora Grupo Granmar S.A. Empagran 25,22% 28,00%
Banco Guayaquil S.A. 0,00% 18,09%
Telconet S.A. 21,82% 11,11%
Minutocorp S.A. 0,95% 8,73%
Import Green Power Technology, Equipment & Machinery

Item S.A. 1,81% 7,21%
Envases del Litoral S.A. 12,99% 6,43%
Ministerio De Finanzas 3,15% 3,19%
Investeam S.A. 5,52% 2,59%
Formaper S.A. 0,83% 2,35%
Caexport 3,06% 2,12%

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

Desde la perspectiva de la calidad crediticia, el portafolio mantiene una composicién sdélida, con una mayor
concentracion en instrumentos de las categorias de menor riesgo. A abril de 2026, el 90,76% de las inversiones se
encontraba calificado en las categorias AAA y AAA-, frente al 72,56% registrado al cierre de 2025, lo que evidencia
un fortalecimiento del perfil crediticio del portafolio durante el periodo analizado.

CALIFICACION RIESGO PORTAFOLIO
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Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

La principal variacién correspondié al incremento de la participacion de instrumentos con calificacion AAA, que
pasé de 24,93% a 39,29%, y de la categoria AAA-, que aumentd de 47,63% a 50,47%. En contraste, la participacion
de instrumentos con calificacion AA+ se redujo significativamente, al pasar de 27,21% a 10,19%, mientras que la
exposicién a instrumentos con calificacién AA disminuyd de 0,23% a 0%, desapareciendo completamente del
portafolio.

Esta evolucion refleja una recomposicion de las inversiones hacia emisores con mayor calidad crediticia,
fortaleciendo la capacidad del portafolio para mitigar el riesgo de incumplimiento y reduciendo la exposicién a
categorias de riesgo relativamente mas altas. En consecuencia, la estructura crediticia observada a abril de 2026
es consistente con una estrategia de inversion orientada a privilegiar emisores de elevada capacidad de pago y
contribuye favorablemente al perfil de riesgo del Fondo.
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Como parte del analisis del riesgo de crédito, resulta pertinente evaluar la distribucién sectorial del portafolio de
inversiones, debido a que la concentracién en determinados sectores econdmicos puede incrementar la exposicidn
del Fondo a riesgos sistémicos o especificos derivados del comportamiento de una misma industria. En este
sentido, una adecuada diversificacion sectorial constituye un factor mitigante del riesgo de crédito, al disminuir la
dependencia del desempefio financiero de un grupo reducido de actividades econémicas y contribuir a una mayor
estabilidad del portafolio frente a cambios en el entorno econémico.

PARTICIPACION POR DICIEMBRE ABRIL

SECTOR 2025 2026
Acuicola 25,33% 28,06%
Agricola 4,48% 3,09%
Agroindustrial 3,39% 8,01%
Comercial 2,83% 1,72%
Construccién 9,34% 14,96%
Educacion 0,00% 0,33%
Eléctrico 0,68% 0,43%
Factoring 0,13% 0,08%
Financiero 1,78% 19,16%
Manufactura 24,77% 8,33%
Pesca 0,06% 0,31%
Publico 3,15% 3,19%
Quimico 0,16% 0,09%
Seguridad 0,57% 0,36%
Tecnologia 1,52% 0,79%
Telecomunicaciones 21,82% 11,11%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

La concentracion por sector econdmico constituye un elemento relevante dentro del analisis del riesgo de crédito,
ya que permite evaluar la exposicion del portafolio frente a riesgos especificos asociados al desempefio de
determinadas actividades productivas. A abril de 2026, el portafolio mantuvo una adecuada diversificacion
sectorial, aunque se observd una recomposicidn respecto del cierre de 2025.

El sector acuicola continud representando la mayor participacion del portafolio, incrementando su peso de 25,33%
a 28,06%, principalmente por el aumento de la inversién en Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN.
Asimismo, el sector financiero registro el crecimiento mas significativo, al pasar de 1,78% a 19,16%, como resultado
de laincorporacion de inversiones en entidades bancarias de alta calidad crediticia, fortaleciendo el perfil de riesgo
del portafolio y mejorando la disponibilidad de instrumentos de elevada liquidez.

De igual forma, aumentd la participacion de los sectores construccién, que pasé de 9,34% a 14,96%, y
agroindustrial, de 3,39% a 8,01%. En contraste, se redujo la exposicién al sector manufacturero, de 24,77% a 8,33%,
y al sector de telecomunicaciones, de 21,82% a 11,11%, disminuyendo la concentracion que estos sectores
mantenian al cierre de 2025. El resto de los sectores conservaron participaciones individuales reducidas,
contribuyendo a una adecuada dispersién del riesgo econémico.

La evolucidn sectorial evidencia una redistribucion del portafolio hacia sectores con diferentes perfiles de riesgo,
reduciendo la dependencia de las actividades de manufactura y telecomunicaciones e incrementando la
participacion del sistema financiero. No obstante, la concentracion conjunta en los sectores acuicola, financiero y
construccién continta representando una porcién significativa del portafolio, por lo que resulta recomendable
mantener un seguimiento permanente de la evolucién econémicay financiera de estos sectores, a fin de preservar
una adecuada diversificacién y limitar la exposicién a riesgos sectoriales especificos.

En términos generales, el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 presenta un perfil de riesgo de
crédito adecuado, sustentado en la elevada calidad crediticia de su portafolio, el fortalecimiento de la participacion
de instrumentos calificados en las categorias AAA y AAA-, y una adecuada diversificacion entre emisores y sectores
econdmicos. Durante el periodo analizado se observé una recomposicion favorable de las inversiones, con una
mayor participacién de emisores del sistema financiero y una reduccion de la exposicion a sectores que
anteriormente concentraban una mayor proporcion del portafolio, fortaleciendo la calidad crediticia agregada de
las inversiones.

Si bien el incremento de la participacién de Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN hasta representar el
28,00% del portafolio constituye el principal factor de concentracién por emisor, requiere un monitoreo
permanente dentro del proceso de gestién de riesgos. Sin perjuicio de ello, la calidad crediticia predominante de
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las inversiones y la adecuada diversificacion observada en el resto del portafolio permiten mantener un perfil de
riesgo de crédito consistente con la categoria de calificacion asignada al Fondo.

RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado corresponde a la posibilidad de que el valor del portafolio de inversiones del Fondo se vea
afectado por variaciones en factores de mercado, tales como cambios en las tasas de interés, fluctuaciones en el
precio de los instrumentos financieros y otras condiciones que incidan sobre la valoracion de los activos. En este
sentido, la magnitud de este riesgo depende de la composicion del portafolio, la distribucidn de sus vencimientos,
la duracién de las inversiones y la sensibilidad de los distintos instrumentos frente a las condiciones del mercado.

La distribucién de vencimientos del portafolio constituye uno de los principales determinantes del riesgo de
mercado, ya que permite evaluar la sensibilidad de las inversiones frente a cambios en las tasas de interés y la
capacidad del Fondo para generar liquidez mediante el vencimiento natural de sus activos. Una adecuada
dispersion de los flujos reduce el riesgo de concentracion temporal y favorece una administraciéon mas eficiente de
las necesidades de liquidez y reinversién.

La estructura temporal del portafolio constituye un elemento relevante para evaluar el riesgo de mercado, ya que
determina la sensibilidad de las inversiones frente a variaciones en las tasas de interés y la capacidad de la
Administradora para ajustar la composicién del portafolio conforme evolucionan las condiciones del mercado. En
términos generales, una mayor concentracion de vencimientos de corto plazo reduce la exposicién al riesgo de
tasa de interés, aunque incrementa el riesgo de reinversion en escenarios de disminucion de las tasas de mercado.

A abril de 2026, el portafolio presentd una concentracion de vencimientos en los afios 2026 y 2027, que
representaron USD 10,35 millones y USD 7,13 millones, respectivamente, equivalentes en conjunto al 68,18% del
total de los flujos contractuales del portafolio. Este comportamiento responde principalmente a la participacion de
inversiones en Banco Guayaquil, Banco de Machala, Minutocorp S.A., Empacadora Grupo Granmar S.A.
EMPAGRAN, Telconet S.A. y otros emisores corporativos, lo que permitird una recuperacion significativa de
recursos en el corto plazo.

Por su parte, los vencimientos correspondientes a 2028 y 2029 ascendieron a USD 2,07 millones y USD 4,07
millones, respectivamente, mientras que los flujos previstos para 2030, 2031, 2032 y 2033 representaron una
proporcién significativamente menor del portafolio. Esta distribucidn evidencia una adecuada escalonacién de las
inversiones de mediano y largo plazo, evitando concentraciones relevantes en un Unico ejercicio posterior al corto
plazoy favoreciendo la flexibilidad para ajustar la estrategia de inversién conforme evolucionen las condiciones del
mercado.

En conjunto, la estructura de vencimientos refleja una exposicién moderada al riesgo de mercado, caracterizada
por una recuperacion importante de capital en el corto plazo que limita la sensibilidad del portafolio frente a
incrementos en las tasas de interés, aunque incrementa la necesidad de reinvertir una proporcion significativa de
los recursos en los proximos afios. En este contexto, la gestidn activa de la Administradora sobre la duracién del
portafolio y |a estrategia de reinversion continuara siendo un factor determinante para preservar la rentabilidad y
mantener un adecuado equilibrio entre riesgo y retorno.

DETALLE DE EMISORES 2028 2025
ABRIL 2026 . (usp) (usp)
Adilisa 47.046,46 29.504,56
All Factor S.A. 77.676,35
All Fish S.A. 22.300,20
Asertia 62.746,01
Avicola Fernandez S.A. 92.007,96 20.855,43
Babys S.A. 26.282,73
Banco De Machala
Banco Guayaquil
Basesurcorp S.A. 27.311,13
Ceaexport 122.606,47
Compuequip S.A. 5.620,24 32.224,16
Dimolfin 11.260,75
Doltrex S.A. 61.992,47
Empacadora Grupo Granmar SA. 1, 201 500 15 | 312.600,18 | 1.925.527,97 1.440.290,50
Empagran
Energycontrol S.A. 104.112,46
Envases Del Litoral S.A. 858.159,34 528.497,40 89.984,40
Feedpro S.A. 18.114,45
Formaper S.A. 74.370,67 478.770,08
Green Energy 47.409,51 181.168,97 62.591,81
Humanitas S.A. 35.662,62 63.386,73
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DETALLE DE EMISORES 2027 | 2028 2029 | . 2031 | 2032 | 2033
ABRIL 2026 (UsD) | (UsD) (Usp) | i (usb) | (usD) |  (usD)
Import Green 455.405,13 1 319.190,43 : 436.892,00 : 386.440,48 96.215,60
Industria Dacar Cia. Ltda. 37.609,94
Investeam 81.084,99 i 244.443,26 i 269.830,92
Ministerio De Finanzas 583.515,60 272.175,64 18.190,37 i 7.673,90
Minutocorp S.A. 272.215,95 1 173.603,84 i 197.361,97 i 196.663,87 49.063,79
Nuporca 215.322,21
Plasticos Del Litoral S.A. 154.013,82
Preduca S.A. 60.830,90 : 30.110,76
Quimipac S.A. 24.028,34
Reproecsa 144.257,39
Ryc S.A. 13.868,00 31.746,16 20.247,23
South Ecuameridian S.A. 133.863,99 83.123,72
Telconet S.A. 1.678.060,63 i  245.946,09 63.887,56 : 417.962,53
Tupasa 16.790,62 23.378,45 25.743,95 25.316,45 52.513,55
Tuval 39.021,49 51.340,94 50.688,22 27.245,82
Total 7.128.634,80 : 2.068.930,19 ; 4.068.784,34 | 1.370.759,32 | 2.135.067,24 | 37.784,66 i 478.770,08

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

A abril de 2026, el plazo promedio ponderado del portafolio se ubicd en 617 dias. Por su parte, la duracion
promedio ponderada alcanzé 1,17 afios, nivel inferior al plazo promedio de las inversiones, lo que evidencia que
una parte importante de los flujos de efectivo se recupera antes del vencimiento contractual de los instrumentos
mediante el cobro periddico de intereses y amortizaciones. Esta caracteristica reduce la sensibilidad del portafolio
frente a variaciones en las tasas de interés, aunque implica una mayor necesidad de reinvertir los recursos
conforme se producen los vencimientos y pagos periodicos.

La duracién modificada promedio ponderada se situé en 1,08, lo que implica que, ante una variacién de un punto
porcentual en las tasas de interés, el valor del portafolio experimentaria una variacién aproximada del 1,08% en
sentido contrario. Este nivel de sensibilidad refleja una exposicion baja a moderada al riesgo de tasa de interés,
consistente con la composicién del portafolio, integrado exclusivamente por instrumentos de renta fija, y con una
estrategia de inversion orientada a preservar el capital y mantener una volatilidad acotada.

Asimismo, la distribucién escalonada de los vencimientos contribuye a una recuperacion gradual de los recursos
invertidos, favoreciendo la administracion de los flujos de efectivo y evitando concentraciones significativas de
amortizaciones en un Unico periodo. Esta estructura proporciona flexibilidad para adaptar la composicion del
portafolio a las condiciones del mercado y mitiga la exposicidn a variaciones abruptas en las tasas de interés.

El Reglamento Interno del Fondo no establece limites especificos respecto de la duracién mdaxima de los
instrumentos que integran el portafolio, otorgando a la Administradora la flexibilidad necesaria para ajustar la
estructura temporal de las inversiones de acuerdo con las condiciones del mercado, las expectativas sobre la
evolucion de las tasas de interés, el perfil de permanencia de los participes y la estrategia de inversion del Fondo.
No obstante, esta flexibilidad se encuentra sujeta al cumplimiento de los limites regulatorios y de las politicas
internas de inversion, contribuyendo a una adecuada gestion del riesgo de mercado.

En conjunto, el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 presenta un perfil de riesgo de mercado
bajo, sustentado en una cartera conformada exclusivamente por instrumentos de renta fija, una sensibilidad
limitada frente a variaciones en las tasas de interés, una adecuada escalonacion de los vencimientos y una duracion
consistente con su estrategia de inversién. Estas caracteristicas contribuyen a mantener una volatilidad reducida
del portafolio y respaldan una gestion prudente del riesgo de mercado, sin perjuicio del monitoreo permanente
que debe realizar la Administradora sobre la evolucion de las condiciones macroecondmicas, las tasas de interés y
el riesgo de reinversion asociado a los vencimientos de corto y mediano plazo.

RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez corresponde a la posibilidad de que el Fondo no disponga de recursos suficientes para atender
oportunamente las solicitudes de rescate de los participes sin afectar significativamente el valor del portafolio o
incurrir en pérdidas derivadas de la venta anticipada de activos. Su evaluacidn considera la estructura de los activos,
la diversificacion de la base de inversionistas y el comportamiento histérico de los flujos de aportes y rescates.

La liquidez del portafolio constituye uno de los principales elementos para evaluar la capacidad del Fondo de
atender oportunamente las solicitudes de rescate de los participes, sin necesidad de realizar ventas anticipadas de
activos que puedan afectar el valor del portafolio. En este sentido, resulta relevante analizar la estructura de
vencimientos de corto plazo y la disponibilidad de instrumentos con alta capacidad de realizacién.
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DETALLE DE EMISORES

2026
(USD)

ABRIL 2026

Adilisa
All Factor S.A. 14.133,32
All Fish S.A.
Asertia
Avicola Fernandez S.A.
Babys S.A.
Banco De Machala 203.353,43
Banco Guayaquil 5.000.000,00
Basesurcorp S.A.
Ceaexport 463.879,51
Compuequip S.A. 87.593,70
Dimolfin 74.997,43
Doltrex S.A.
Empacadora Grupo Granmar S.A. Empagran 1.357.609,38
Energycontrol S.A. 14.665,11
Envases Del Litoral S.A. 299.406,41
Feedpro S.A.
Formaper S.A. 95.195,25
Green Energy
Humanitas S.A.
Import Green 299.517,04
Industria Dacar Cia. Ltda.
Investeam 120.151,11
Ministerio De Finanzas
Minutocorp S.A. 1.524.204,91
Nuporca 51.735,68
Plasticos Del Litoral S.A. 40.232,54
Preduca S.A.
Quimipac S.A.
Reproecsa
Ryc S.A.
South Ecuameridian S.A.
Telconet S.A. 663.997,03
Tupasa 13.600,77
Tuval 26.379,44

Total 10.350.652,06

Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

A abril de 2026, el portafolio registré vencimientos previstos para el resto del afio por USD 10,35 millones, monto
que representa una fuente relevante de recursos de corto plazo. Dentro de estos vencimientos destacaron las
inversiones en Banco Guayaquil, por USD 5,00 millones, Minutocorp S.A., por USD 1,52 millones, Empacadora
Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN, por USD 1,36 millones, Telconet S.A., por USD 664,00 mil, y Ceaexport, por USD
463,88 mil, entre otros emisores. La presencia de inversiones en entidades financieras y emisores corporativos con
elevada calidad crediticia favorece la recuperacion oportuna de recursos y fortalece la capacidad del Fondo para
gestionar sus requerimientos de liquidez.

La concentracion de una parte importante de los vencimientos en el corto plazo permite a la Administradora
disponer de recursos de manera recurrente sin depender de la venta anticipada de instrumentos financieros en el
mercado secundario. Asimismo, esta estructura proporciona flexibilidad para atender eventuales solicitudes de
rescate y ajustar la estrategia de inversion conforme evolucionen las condiciones del mercado.

Por otro lado, la estructura de la base de participes constituye un elemento relevante para evaluar el riesgo de
liquidez del Fondo, ya que una mayor diversificacion de inversionistas reduce la probabilidad de rescates
concentrados que puedan generar presiones sobre la administracion del portafolio. A abril de 2026, el Fondo
registré un patrimonio de USD 38,54 millones y 695 participes, frente a USD 29,72 millones y 663participes al cierre
de 2025. Esta evolucién evidencia un crecimiento tanto del patrimonio administrado como de la base de
inversionistas, lo que contribuye a una mayor atomizacion de los recursos y reduce la dependencia respecto de un
numero limitado de participes, lo que constituye un factor favorable para la estabilidad financiera y la gestion de
la liquidez del Fondo.
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Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

Los rescates netos, entendidos como la relacidn entre los aportes y retiros respecto del patrimonio inicial de cada
periodo, constituyen un indicador relevante para evaluar la estabilidad de los flujos de recursos y la capacidad del
Fondo para atender eventuales requerimientos de liquidez por parte de los participes. Entre enero y abril de 2026,
este indicador registré un promedio mensual de 24,95%, alcanzando un maximo de 38,69% en febrero y un minimo
de 7,07% en abril. EIl comportamiento observado estuvo determinado principalmente por el significativo
crecimiento de los aportes durante el periodo, lo que permitié compensar los retiros efectuados y favorecer la
expansion del patrimonio administrado. En este contexto, no se identifican sefiales de presion derivadas de
rescates extraordinarios; sin embargo, el crecimiento acelerado del Fondo hace recomendable mantener un
seguimiento permanente de la evolucion de los flujos de aportes y rescates, con el fin de preservar la capacidad
del Fondo para atender oportunamente los rescates sin afectar la estabilidad del portafolio.

Los flujos de aportes y rescates muestran una rotacién elevada, consistente con un fondo de liquidez y permanencia
corta. Durante el periodo enero-abril de 2026, el Fondo registré movimientos relevantes de entrada y salida de
recursos, sin que ello haya comprometido su capacidad operativa para atender obligaciones frente a los participes.
La posicion de efectivo y equivalentes, junto con la planificacion de vencimientos del portafolio, constituye un
mitigante relevante frente al riesgo de liquidez.

EVOLUCION DE RESCATES NETOS
ENERO - ABRIL 2026
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Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.2

DESEMPENO DEL FONDO

El desempefio del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 se evalUa a partir de la evolucién del
valor de la unidad de participacion y del rendimiento generado para los participes, indicadores que reflejan el

2Enel grafico se evidencian las bandas superior e inferior (banda de confianza) y representan una grafica de probabilidad para todos los puntos de una linea ajustada dentro del rango de datos, es decir, que el intervalo de
confianza para la respuesta media de un valor predictor especificado, son los puntos de las bandas de confianza que estan ubicados directamente por encima y por debajo de dicho valor. La banda superior se calcula
considerando la media movil (3 meses) + 2.5 * desviacion estandar y la banda inferior considerando la media movil (3 meses) - 2.5 * desviacion estandar.
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comportamiento del patrimonio neto del Fondo, una vez deducidos los gastos, provisiones y demas costos
aplicables.

A abril de 2026, el valor de la unidad de participacion se ubicé en USD 1,338. Durante el periodo comprendido
entre abril de 2025 y abril de 2026, el Fondo registré un rendimiento promedio anual de 5,04%, con una desviacion
estandar de 1,12%, un rendimiento maximo de 6,91% y un minimo de 4,10%. La reducida dispersiéon de los
rendimientos evidencia una baja volatilidad y un comportamiento consistente a lo largo del periodo analizado,
caracteristicas acordes con un portafolio conformado principalmente por instrumentos de renta fija.

RENDIMIENTO
PROMEDIO
ANUAL

VANGUARDIA 4 5,04% 1,12% 6,91% 4,10%
Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

PERIODO DE ANALISIS DESVIACION VALOR VALOR

(ABRIL 2025-ABRIL 2026)

ESTANDAR  MAXIMO MINIMO

La estabilidad observada en el rendimiento responde a la composicién conservadora del portafolio, caracterizada
por una elevada participacién de instrumentos de renta fija, emisores con alta calidad crediticia y una adecuada
administracién de los vencimientos de las inversiones. A pesar del importante crecimiento del patrimonio
administrado durante el periodo, el comportamiento del valor de la unidad no evidencia episodios de volatilidad
significativa ni deterioros relevantes en la rentabilidad, lo que refleja una gestién consistente de las inversiones y
una capacidad adecuada para generar rendimientos estables en beneficio de los participes.

EVOLUCION DEL RENDIMIENTO
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Fuente: VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS VANGUARDFONDOS S.A.

AAA

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos
(-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

El Informe de Calificacién de Riesgos del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4 ha sido realizado
con base en la informacién entregada por VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
VANGUARDFONDOS S.A. y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

MSc. Hernan Enrique Lépez Aguirre
Presidente Ejecutivo
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Junta General
de Accionistas:

FONDOS DE INVERSION ADMINISTRADOS.

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias/

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacidén. La opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: los riesgos a los que esta expuesto el Fondo
fundamentalmente riesgos de crédito y riesgos de mercado, ademds, de un andlisis de VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
VANGUARDFONDOS S.A. y del cumplimiento de la normativa tanto externa como interna. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva
de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacidn proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacion
es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier
informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informacién que se suministra esta
sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacién. GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. EMITE sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que
se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Codigo de Conducta, las
metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION
ADMINISTRADORA

Informacidn cualitativa.
Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacién financiera.

INFORMACION FONDO
OTROS

Documentos legales, financieros y de mercado.

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.
REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

Numeral 4, Articulo 75, Seccién 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores,
Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de calificadoras de
CALIDAD DE ACTIVOS riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de
Valores y de Seguros, Libro 5 Normas de Aplicaciéon Comun para los Sectores
Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y
Financiera.

Numeral 4, Articulo 75, Seccién 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores,
Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de calificadoras de
RIESGOS CARACTERISTICOS riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de
Valores y de Seguros, Libro 5 Normas de Aplicacién Comun para los Sectores
Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera.

Numeral 4, Articulo 75, Seccién 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores,
) Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de calificadoras de
GESTION DEL PORTAFOLIO riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de
Valores y de Seguros, Libro 5 Normas de Aplicacion Comun para los Sectores
Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion Monetariay Financiera
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