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Resumen

Moody's Local otorga la calificacion BBB+fi.pa a las Cuotas de Participacién Clase B emitidas por
MMG Global Allocation Fund, Inc. (en adelante, MMGGAF o el Fondo), el mismo que es
administrado por MMG Asset Management (en adelante, la SAF o la Sociedad Administradora).

La calificacién asignada se fundamenta en el riesgo promedio que presenta el portafolio de
inversiones del Fondo reflejado en su pérdida esperada, a lo cual se suma la diversificacion que
ostenta tanto por emisor, como por instrumento y sector econémico. Asimismo, resulta favorable
que el portafolio de inversion se encuentre compuesto por una estructura subyacente de mas de
5,321 posiciones indirectas, las cuales permiten atomizar el riesgo del Fondo. Por otro lado, se
identifica que las principales inversiones del Fondo se encuentran orientadas hacia el sector de
telecomunicaciones, financiero y deuda soberana, los cuales representaron aproximadamente
48.00% del total del portafolio de inversiones al corte analizado, sectores que se han presentado
resilientes ante el contexto de propagacion de la pandemia COVID-19 y/o que operan en un
entorno regulado. Ademas, se identifica en la Politica de Inversiones la presencia de limites
asociados a tipo de activo, concentracion y diversificacién por grupo econdmico, los cuales se
cumplieron al corte de la evaluacion. La clasificacion también pondero el track record histérico y el
rendimiento actual del Fondo producto de la gestion realizada por el Equipo Gestor y el Comité de
Inversiones. En linea con lo anterior, se identifica que el Fondo ha presentado retornos acumulados
que durante el presente ejercicio han sido positivos (al 31 de octubre de 2021, el retorno year to
date fue de 4.86%), asi como un nivel de volatilidad estable. Asimismo, la calificacién recoge el
respaldo de la Sociedad Administradora y de MMG Bank. Cabe indicar que MMG Bank es el
accionista controlador de la Sociedad Administradora, quien mantiene una presencia importante
en el sector bancario y financiero de Panama. No menos relevante resulta el conocimiento y
experiencia que ostenta la Junta Directiva, el Comité de Inversiones y el Equipo Gestor en la
administracién de inversiones. Sobre esto Ultimo, se precisa que en la Junta Directiva uno de los
integrantes tiene la condicion de Director Independiente.

No obstante lo anterior, a la fecha limita al Fondo poder contar con una mayor calificacion la
elevada participacion en el portafolio de fondos de inversion cotizados (ETFs, o exchange traded
funds, seglin sus siglas en inglés), los cuales representaron aproximadamente el 60.89% de
Portafolio de Inversién al 30 de junio de 2021, y especialmente por la tendencia creciente que se
identifica en los ETFs relacionados a la categoria de acciones, los cuales aumentaron a 37.78%,
desde 32.68% a diciembre de 2020. Lo indicado previamente conlleva a que el Fondo tenga una
importante participacion en activos en fondos sin clasificacién de Riesgo, lo cual es un tema de
especial seguimiento debido a que conlleva a que el analisis final recaiga en el perfil de sus
subyacentes. En este sentido, es de indicar que los ETFs de deuda en donde invierte el Fondo se
encuentran compuestos principalmente por subyacentes que si ostentan una clasificacion de riesgo,
lo cual no ocurre generalmente en el caso de los ETFs de renta variable. Por otro lado, la elevada
participacion en ETFs o fondos cuyos subyacentes estan asociados a instrumentos de renta variable
exponen al Fondo a potenciales fluctuaciones en los mercados financieros. En linea con lo anterior,
debe precisarse que historicamente los mercados de renta variable han presentado una mayor
volatilidad que los mercados de renta fija, especialmente en los ultimos 20 meses, pudiendo
presentar mayores fluctuaciones ante eventos globales (tales como la propagacién de la pandemia
COVID-19, aparicion de nuevas variantes, entre otros), asi como a riesgos regulatorios, sectoriales
Yy macroecondmicos.
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En linea con lo indicado previamente, debe precisarse que las acciones no tienen ingresos predecibles en el tiempo y, consecuentemente,
no es posible estimar una rentabilidad con el nivel de predictibilidad que puede tener la renta fija. Respecto al rendimiento de Fondo en
relacién con su benchmark, en el acumulado de los ultimos 36 meses se identifica que el Fondo present6 un rendimiento inferior, lo cual
se explicaria en parte por la mayor ponderacién que tiene el benchmark hacia la renta fija. Adicionalmente, se considera que el portafolio
de inversiones todavia tiene espacio para continuar diversificando su base de inversionistas, toda vez que los 10 principales participes en
el patrimonio representaron el 66.35% del total de activos administrados por el Fondo, a lo cual se suma que la cobertura que los activos
de rapida realizacion brindan a estos participes fue baja al ubicarse en 0.07x. No obstante, debe precisarse que de incorporar las posiciones
en ETFs que son de rapida realizacion, la cobertura serfa suficiente al ubicarse en 1.06x. De igual forma, se tomd en consideracion que,
segun lo establecido en el Prospecto, el Fondo podria endeudarse por hasta el 30% de sus activos, aunque, al 30 de junio de 2021, no se
identifica ninguna operacién de apalancamiento con terceros y/o activos dejados en garantia y, de acuerdo con lo comunicado por el
Equipo Gestor, el Fondo no contempla la utilizacién de endeudamiento durante los siguientes periodos y que la existencia de dicha
clausula tiene como objetivo contar con recursos ante algun evento de liquidez sustancialmente adverso. En relacion con los limites del
Portafolio de inversiones, se identifica como una oportunidad de mejora la holgura que existe en la posibilidad de invertir en activos de
renta variable (el cual puede llegar a representar el 75% de los activos totales de la cartera). El Equipo Gestor ha precisado que no se
anticipa el uso intensivo a esos niveles, y que buscan preservar un portafolio de inversiones equilibrado. Adicionalmente, en los limites
del portafolio de inversiones no se ha documentado una clasificacion minima individual que deberfan ostentar las inversiones directas
relacionadas a activos de renta fija y de efectivo; por otro lado, tampoco se ha establecido una calificacion minima agregada segun la
calidad crediticia de los subyacentes en relacion con los activos totales.

Finalmente, Moody's Local continuard monitoreando la evolucion del portafolio de inversiones del Fondo, comunicando de manera
oportuna cualquier variacion en la percepcion de riesgo respecto de los activos del Fondo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Aumento gradual en los activos de Categoria | local’ y/o grado de inversion internacional en el portafolio de inversiones del Fondo,
reflejado en una reduccién de la pérdida esperada.

»  Tendencia creciente en los niveles de rentabilidad de las Cuotas de Participacién Clase B del Fondo, sumado a una acotada volatilidad
en las mismas.

»  Aumento en el nimero de participes del Fondo que permita reducir la concentracién del patrimonio.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Deterioro en la calidad crediticia del portafolio de inversiones, reflejado en una disminucion en la participacion de instrumentos de
Categoria | local, grado de inversion internacional y/o un aumento de la pérdida esperada.

»  Incremento en la participacion relativa de posiciones asociadas a instrumentos de renta variable.
»  Incremento gradual en la concentracion del portafolio de inversiones por emisor e instrumento.

»  Aumento en la volatilidad de los mercados de deuda y/o capitales que conlleve a un ajuste a valor de mercado del portafolio de
inversiones del Fondo.

»  Aumento gradual de la duracion modificada promedio de la proporcién de renta fija del portafolio de inversiones del Fondo respecto
a lo exhibido al corte de analisis.

»  Incumplimiento de los limites establecidos en la Politica de Inversiones del Fondo relacionados al Riesgo de Crédito.

»  Pérdida del respaldo patrimonial en la Sociedad Administradora y del Grupo Controlador.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.

T Activos de largo plazo en escala local en el rango de AAA a AA- y en corto plazo de CP1 (+/-).
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MMG Asset Management Corp.

Perfil de la Sociedad Administradora

MMG Asset Management Corp. (en adelante, la Sociedad Administradora o la SAF) es una sociedad andnima constituida segun Escritura
N° 5162 de fecha 12 de julio de 2000, la cual mantiene como actividad principal la administracion de inversiones. Mediante Resolucion
CNV-135-06 del 7 de junio de 2006, la Superintendencia del Mercado de Valores otorgd a la SAF una licencia de Administrador de
Inversiones. La SAF es subsidiaria al 100% de MMG Bank Corporation, el cual opera bajo una licencia bancaria general en Panama, y es
miembro de un grupo de empresas que tienen administracion conjunta que ejercen influencia importante en las decisiones
administrativas y de operaciones de todas las compafiias relacionadas y, por consiguiente, ciertas transacciones entre el grupo reflejan
intereses comunes.

Fondos Gestionados por la Sociedad Administradora
AL 30 de junio de 2021, la SAF registro la administracion de tres fondos:

() MMG Fixed Income Fund: es un fondo cerrado de renta fija e hibridos de capital emitidos por entidades cuyo riesgo esta en
Latinoamérica y el Caribe. El objetivo del fondo es obtener un rendimiento neto superior al de productos bancarios tradicionales a corto
plazo. El valor de los activos administrados, al 30 de junio de 2021, fue de US$186.0 millones.

(i) MMG Global Allocation Fund: es un fondo dedicado a invertir en un portafolio global y diversificado de instrumentos de renta fija,
renta variable y alternativos; asimismo, el fondo puede invertir en instrumentos panamefios. Los activos administrados, al 30 de junio de
2021, totalizaron USS$8.6 millones.

(i) MMG Panama Allocation Fund: Es un fondo especializado tnicamente en Panama. Los activos bajo administracién de este fondo
sumaron US$5.4 millones al 30 de junio de 2021.

Adicionalmente a los tres fondos descritos previamente, la Sociedad Administradora gestiona los portafolios del Fondo de Pensiones
Quantia Select (US$6.9 millones a junio de 2021) y otros portafolios discrecionales.

Indicadores Claves de la Sociedad Administradora

Tabla1
MMG ASSET MANAGEMENT CORP.
Jun-21LT™M Sep-20 Sep-19 Sep-18 Sep-17
Ingresos (Miles de US$) 1,595 1,353 1,104 928 624
Return on Average Equity (ROAE) 22.54% 30.35% 26.54% 14.05% 2.53%
Return on Average Assets (ROAA) 17.15% 20.77% 25.29% 9.98% 1.32%
Liquidez Corriente (veces) 3.11x 3.04x 12.84x 2.17x 0.27x
Endeudamiento Patrimonial (veces) 0.31x 0.38x 0.05x 0.21x 0.63x

Fuente: MMG Asset Management Corp. / Elaboracién: Moody's Local

Analisis Financiero de la Sociedad Administradora

Activos y Liquidez

LA SAF PRESERVA NIVELES DE LIQUIDEZ ADECUADOS Y LOS DEPOSITOS EN BANCOS CONSTITUYEN SU PRINCIPAL ACTIVO

La composicion principal de los activos de la SAF son los depdsitos en bancos, los cuales representaron el 68.23% del activo total al 30
de junio de 2021, disminuyendo en 54.11% respecto al cierre fiscal de septiembre 2020, explicado en el reparto de dividendos realizado
durante el primer trimestre de 2021. Es relevante sefialar que la SAF tiene el lineamiento de preservar su liquidez y hacer frente a sus
obligaciones corrientes, lo cual se ha materializado en un Indice de Liquidez que se ubica en un nivel superior a 1.0x desde el 2018 (3.11x
a junio de 2021).

Fondeo

EL PATRIMONIO CONSTITUYE LA PRINCIPAL FUENTE DE FINANCIAMIENTO DEL ACTIVO

Al 30 de junio de 2021, los pasivos ascendieron a USS$311 mil y estuvieron conformados principalmente por cuentas por pagar a
relacionadas, las cuales se han originado como consecuencia de las transacciones que se realizan con otras empresas del grupo MMG.
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Adicionalmente, no se identifica endeudamiento financiero por parte de la SAF. Respecto a su patrimonio, en el mes de diciembre de
2020, la Junta Directiva autorizé el pago de dividendos a su accionista por un total de US$1.2 millones, lo cual a su vez propicié una
disminucion en el patrimonio al 30 de junio de 2021. Al corte de analisis, el patrimonio continda siendo la principal fuente de
financiamiento del activo (76.10% a junio de 2021), lo cual se refleja en un nivel de apalancamiento que consistentemente se ha ubicado
por debajo de 1.0x. La SAF no anticipa que esta situacion cambie en el corto plazo.

Generacion y Rentabilidad

LA UTILIDAD NETA DISMINUYO POR EL RECONOCIMIENTO DE MAYORES GASTOS OPERATIVOS

Al 30 de junio de 2021, los ingresos netos de la SAF ascendieron a USS$1.9 millones, incrementandose en 14.8% respecto al mismo
periodo de 2020, principalmente por mayores comisiones. Por otro lado, los gastos de operaciones presentaron una tendencia creciente,
llegando a representar el 65.9% de los ingresos netos, desde 52.78% a junio 2020. Lo anterior se explica por los mayores gastos de
personal y honorarios profesionales. Producto de lo anterior, la utilidad neta se situ en US$479 mil al 30 de junio de 2021, disminuyendo
con relacion a lo registrado en el mismo periodo del ejercicio previo (US$631 mil), lo que conllevo a un ajuste en el ROAE y ROAA.

MMG GLOBAL ALLOCATION FUND, INC.
Principales Factores Cualitativos

Perfil del Fondo

El Fondo Global Allocation Fund, Inc. (en adelante, el Fondo) es una sociedad andnima que recibié autorizacion para operar como una
sociedad de inversion cerrada a partir del 12 de agosto de 2016. El capital social autorizado del Fondo estd integrado por 1,000 Acciones
Comunes Clase A con valor nominal de US$25.00 cada una y por 20 millones de Acciones Comunes Clase B con un valor nominal de
USS$0.01 cada una. Las Acciones Clase A ya fueron emitidas y pagadas. Las acciones Clase B estan inscritas para su negociacion en el
mercado de la Bolsa de Valores de Panama S.A. (BVP).

Objetivo de Inversion

El Fondo tiene como objetivo la apreciacion de capital a través de un portafolio dinamico y diversificado de instrumentos de renta fija,
renta variable y alternativos invertidos en Panama y en el resto del mundo. El Fondo busca la diversificacion entre clases de activos,
geografica y sectorial. El Fondo tiene la intencion de invertir a nivel global, enfocdndose en Estados Unidos y Latinoamérica,
principalmente en Panama. Asimismo, podra invertir en otros fondos de inversion, asi como operar con instrumentos derivados
negociados en mercados organizados, entre otros.

Clases de Acciones
Conforme a lo establecido en el Prospecto del Fondo, a la fecha de emision del presente informe se han emitido dos clases de acciones:

= Acciones Clase A: Estas acciones no son objeto de oferta publica ni participan en ningun portafolio de inversion. Esta clase de
acciones Unicamente tienen derechos politicos que incluyen el derecho a voto, lo cual faculta a sus titulares a elegir a los directores
y dignatarios del Fondo y, en consecuencia, a mantener su control y administracién, ademas de tener la facultad de modificar el
prospecto y pacto social del Fondo mediante el voto favorable de la mayoria de sus tenedores. No obstante, no otorgan derecho a
recibir dividendos, redencién, ni a suscripcion preferente en caso de emision de acciones. MMG Asset Management Corp. es titular
de las 1,000 Acciones Clase A emitidas.

= Acciones Clase B: Estas acciones otorgan derecho a voto limitado, Unicamente a asuntos establecidos en el Prospecto del Fondo,
mientras que no otorgan a sus titulares el derecho a solicitar la redencion. Los tenedores no tienen injerencia alguna en la
administracion del Fondo, ni en la toma de decisiones relacionadas con las inversiones. El producto de la venta de las Acciones Clase
B se destina a la inversién en activos financieros. El precio de suscripcion inicial de las Acciones Clase B fue de US$10.00 cada una.
Estas acciones son emitidas en forma nominativa y registradas, ademas de estar representadas por medio de anotaciones en cuenta
y sujetas al “Régimen de Tenencia Indirecta”; en este sentido, el tenedor registrado de todas las Acciones Clase B es Latinclear.

Si bien el Prospecto Informativo establece que las Acciones Clase B no otorgan el derecho a solicitar su redencion, en la practica esta
redencién ha sido aprobada por la Junta Directiva y puede realizarse mensualmente. El Fondo mantiene esta forma de operar y, de
acuerdo con lo indicado por el Equipo Gestor, no anticipa un cambio en el corto plazo. Sin embargo, es de sefialar que la Junta Directiva
se reserva el derecho de cambiar esta operativa segtin considere conveniente.
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Colocacion y Suscripcion de las Acciones

Las acciones Clase B son ofrecidas publicamente para la venta en el mercado primario, mediante su registro y listado en la Bolsa de
Valores de Panama (BVP). Los interesados en adquirir dichas acciones deben hacerlo por intermedio de una casa de valores autorizada,
la cual recibirg, trasmitird y ejecutara la orden o instruccién de compra ante la BVP. Las ventas en el mercado primario se pueden realizar
a través de la BVP, tomando como referencia el precio equivalente del VNA por Accion del dia anterior o, en su defecto, del ultimo dia
habil anterior a la fecha de venta segtin lo establecido en el reglamento de la BVP y de LatinClear.

Politica de Endeudamiento

El Fondo podrd hacer uso de lineas de crédito de adelantos de efectivo para el manejo de sus necesidades flujo. En este sentido, podra
realizar compras apalancadas de titulos valores por un monto equivalente hasta al 30% del total de sus activos. La Junta Directiva
mantiene, entre sus facultades, el poder autorizar la celebracion de endeudamientos si excede el 30% mencionado previamente. El
endeudamiento puede tomarse a través de contratos de préstamo, sobregiros, apertura de crédito, cartas de crédito, entre otros. De
acuerdo con lo indicado por el Equipo Gestor, el Fondo no ha requerido tomar endeudamiento y no anticipa que vaya a recurrir a él en
el corto plazo.

Politica de Dividendos

De acuerdo con lo estipulado en el Prospecto Informativo, el Fondo no esté obligado a declarar ni repartir dividendos. La distribucion de
dividendos se realizara cuando lo estime conveniente el Administrador de Inversiones o la Junta Directiva. La Junta Directiva podra
distribuir dividendos de la utilidad neta del periodo fiscal que corresponda, entendiendo la misma como la diferencia o saldo que resulta
de deducir de su renta bruta o ingresos generales, los ingresos de fuente extranjera, los ingresos exentos y/o no gravables, asi como los
costos, gastos y erogaciones deducibles, determinada con base a las Normas Internacionales de Informacién Financiera. A la fecha del
presente informe el Fondo no ha distribuido dividendos al seguir un lineamiento de apreciacion de capital.

Valorizacion del Fondo

El Valor Neto por Accion (VNA) corresponde al coeficiente que resulta de dividir el Valor Neto de los Activos del Fondo entre la cantidad
de Acciones Clase B emitidas y en circulacion. El Fondo, en su condicion de sociedad de inversion cerrada, no esta obligado a calcular el
VNA de forma periddica, salvo en aquellos casos en los que concurra excepcionalmente el derecho al reembolso de la inversion hecha
por el inversionista. No obstante lo anterior, el VNA es calculado con una periodicidad diaria. La Sociedad Administradora realiza la
valoracion de las inversiones que componen el portafolio de inversiones sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados
por las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Régimen de Comisiones y Gastos
El Fondo ha establecido las siguientes comisiones segtin su Prospecto:

1. Comision de Suscripcion: hasta 2% y estan a cargo del inversionista que adquiera las Acciones Clase B. Sin embargo, a la fecha del
presente informe el Fondo no cobra la comision de suscripcion.

2. Comisién de Administracion: hasta 2.00% sobre el Valor Neto de los Activos. A partir del 1 de octubre de 2018, se establecié que el
Fondo pague al Administrador una Comision de 1.25% sobre el Valor Neto de los Activos.

3. Comisién de Custodia: 0.25% sobre el Valor Neto de los Activos. A partir del 1 de octubre de 2018, se acordd suspender la comision
de custodia.

Administracion del Fondo
La SAF actla como gestora del Fondo, destacandose a continuacion sus principales funciones:

1. Estructuracion, creacién y manejo continto de la Sociedad de Inversion.

2. Ejercicio de todos los derechos inherentes a los valores que componen el portafolio de inversiones de la Sociedad de Inversion, en
beneficio exclusivo de los tenedores registrados de las respectivas Acciones Clase B.

3. Determinacién y divulgacion del valor neto por accién y del valor de los activos y pasivos que integran el patrimonio de la Sociedad
de Inversion.

4. Emision, en unién del Custodio, de los certificados representativos de las Acciones Clase B.

Reembolso del valor de las Acciones Clase B, sefialando dicho valor al Custodio.

6. Seleccion de los valores e instrumentos financieros que conformaran el portafolio de inversiones de la Sociedad de Inversion de

acuerdo con el prospecto, y ordenar la compra y venta de los mismos.

Suministro de informacion veraz, suficiente y oportuna al publico sobre las caracteristicas de la Sociedad de Inversion.

8. Manejo de la contabilidad.

v

~
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9. Coordinacién de los servicios legales, de auditoria, de custodia y demas servicios relacionados a la Sociedad de Inversién.

Adicionalmente, la SAF ofrece servicios administrativos al Fondo, los cuales incluyen lo siguiente: llevar los libros contables, llevar el
registro de tenedores, calcular diariamente el VNA, emitir estados de cuenta de manera mensual y cualquier otra funcién que se requiera
en cumplimiento de la normativa legal vigente. Cabe precisar que la duracién del contrato es por tiempo indefinido. En el Anexo Il del
presente informe se muestra el detalle de la composicion y experiencia del Equipo Gestor del Fondo, el cual estd integrado por
profesionales que tienen la experiencia adecuada para el desempefio de sus funciones.

Junta Directiva

La Junta Directiva de MMG Global Allocation Fund tiene plenos poderes de administracion sobre los activos del fondo. La Junta Directiva,
por consiguiente, puede vender, arrendar, permutar o de cualquier otra manera enajenar todos o parte de los dineros, valores,
instrumentos financieros, inversiones y demas bienes del Fondo, de acuerdo con los términos y condiciones que crea conveniente a su
juicio, sin necesidad de que para ello sea autorizada en forma alguna por los accionistas del Fondo. No se necesitara el voto ni el
consentimiento de los accionistas para el traspaso de los bienes en fideicomiso administrado por un fiduciario aceptable para la Junta
Directiva o para gravarlo con prenda o hipoteca, en garantia de las deudas del Fondo, siendo suficiente para ello Unicamente una
resolucién dada por la Junta Directiva.

De acuerdo con las normas legales vigentes, no menos del 20% de los miembros de la Junta Directiva de una Sociedad de Inversion
deberan ser personas independientes. Actualmente, la Junta Directiva del Fondo esta compuesta por cinco miembros, de los cuales uno
de ellos es independiente. En el Anexo Il del presente informe se muestra el detalle de los cinco integrantes que forman parte de la Junta
Directiva, identificandose que todos ostentan experiencia para el desarrollo de sus funciones.

Comité de Inversiones

La Junta Directiva de MMGGAF delegd a un Comité de Inversiones de MMG Asset Management Corp. la responsabilidad de gestionar el
portafolio de inversiones del Fondo en base a los parametros y las directrices tomadas por la Junta Directiva. MMG Asset Management
Corp. ha conformado un Comité de Inversiones y ha designado a un analista de crédito para realizar las funciones de gestion del portafolio
del Fondo. El Comité de Inversiones se retne regularmente y mantiene informada a la Junta Directiva de todas sus decisiones.

En el Anexo IV del presente informe se muestran los integrantes que forman parte del Comité de Inversiones, identificandose que todos
cuentan con un adecuado perfil para el cumplimiento de sus funciones. Al respecto, resulta relevante precisar que todos mantienen algun
tipo de vinculacién con MMG Bank.

Politica de Inversiones

Segln lo establecido en el objetivo de inversion, el Fondo podra invertir en valores e instrumentos financieros publicos o privados de
renta fija, renta variable, alternativos o de capital, de acuerdo con los parametros definidos en el Prospecto. El Fondo ha establecido,
tanto en su Prospecto como en el Reglamento Interno para Fondos de MMG Asset Management, un conjunto de limites que se detallan
en el Anexo V.

Cuando por circunstancias ajenas a la voluntad del Fondo o su Administrador de Inversiones se superasen los limites de inversién, la
Sociedad de Inversién o, en su caso, su Administrador de Inversiones adoptara, en el plazo de un mese, las medidas necesarias para
rectificar tal situacion, poniéndolo en conocimiento de la SMV.

Principales Factores Cuantitativos

Patrimonio y Nimero de Participes

Al 30 de junio de 2021, el activo del Fondo ascendié a USS$8.6 millones, presentando un aumento de 53.23% con relacion a diciembre
de 2020. A lo largo de los ultimos periodos analizados se registré una tendencia creciente en el importe administrado por parte del
Fondo, lo cual se refleja igualmente en un aumento en el numero de participes, posicionandose en 66 al 30 de junio de 2021. La
Administradora espera continuar esta tendencia creciente en los siguientes trimestres a medida que el Fondo siga consolidandose.

6 MMG Global Allocation Fund, Inc.
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Grafico 1 Grafico 2
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Valor Cuota y Rentabilidad

El Valor Cuota del Fondo se ubico en US$12.9951 al 30 de junio de 2021. Cabe indicar que en marzo de 2020 el Valor Cuota capturd el
efecto de la mayor volatilidad en la marcacién de precios producto de la coyuntura internacional y local como consecuencia de la
propagacion de la pandemia COVID-19; no obstante, gradualmente ha registrado recuperacion, especialmente durante el primer
semestre de 2021, habiendo reportado una rentabilidad year to date de 4.15% y anualizada de 17.08%. Ademas, al ser el Fondo de
apreciacion de capital, no distribuye dividendos.

Grafico 3
Valor Cuota y Rentabilidad
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Analisis del Portafolio de inversiones del Fondo

Riesgo de Crédito

AL30 de junio de 2021, el portafolio de inversiones del Fondo se encontré compuesto principalmente por activos del exterior (82.18%),
y en menor proporcidn por inversiones locales (17.82%). Respecto a la calidad crediticia del portafolio de inversiones, se identifica que
una parte significativa de las posiciones no ostentan calificacion de riesgo (84.92%); no obstante, ello se explica por la relevante
participacion relativa de ETFs (tanto de renta fija, como de renta variable), los cuales no ostentan una clasificacion crediticia. Debe
indicarse, ademas, que los ETFs de renta fija se encuentran compuestos por posiciones cuyos subyacentes si ostentan una calificacion en
la mayorfa de los casos.

MMG Global Allocation Fund, Inc.
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Tabla 2 Grafico 4
Calidad de Cartera Segun Categoria de Riesgo Calidad de Cartera Segun Calificacion de Riesgo
Jun-21 BBB+local | 0.25%
Internacional 82.18% CP-2-local | 0.31%
Grado de Inversion ! 3.54% Caa1 internacional 0.55%
Especulativo 0.55% A- local 0.65%
sin Clasificadion 78.09% AAA internacional 1.38%
A+ local 1.86%
Local 17.82%
AA- local 1.99%
Categoria | 2 5.92% BBB-local [I 2.00%
- . (]
3
Categoria Il 2.82% Baa3 internacional 2.16%
Categoria Ill 2.25% AA local 3.93%
Categoria IV ® 0.00% s.C. 84.92%
Sin Clasificacion 6.83% 0.00%  20.00%  40.00%  60.00%  80.00% 100.00%

I . TN . . Fuente: MMG Global Allocation Fund/ Elaboracién: Moody’s Local
Activos que tienen una calificacién internacional como minimo de Baa3.

2Activos de largo plazo en el rango de AAA a AA- y en corto plazo de CP1 (+/-)

3 Activos en el largo plazo en el rango de A (+/-) y en corto plazo de CP2 (+/-)

4 Activos en el largo plazo en el rango de BBB (+/-) y en corto plazo de CP3 (+/-)
5 Activos en el largo plazo en el rango de BB (+/-) y en corto plazo de CP5 (+/-)

Fuente: MMG Global Allocation Fund/ Elaboracién: Moody’s Local
A la fecha de corte de evaluacion, el portafolio de inversiones ha estado conformado principalmente por posiciones de renta variable

(50.54%), seguido por posiciones de renta fija (49.46%). Por otro lado, destaca en el Fondo la diversificacién obtenida por instrumento,
toda vez que su participacion maxima es acotada (7.95% al 30 de junio de 2021).

Tabla 3 Tabla 4
Diversificacion y Concentracion en el Portafolio Participacion por Instrumento en el Portafolio
Jun-21 Mar-21 Dic-20 Dic-19 Jun-21 Mar-21 Dic-20 Dic-19
mz:ueéoe:fos 42 45 49 59 ETF Equities 37.78% 35.62% 32.68% 37.84%
Méximo por 7.95% 11.04% 12.91% 14.74% ETF Corporate 21.07% 17.22% 17.90% 0.00%
Instrumento Fixed Income
EZ‘:SS'”wme 8.95% 12.16% 17.71% 10.84%
i;ig:’n":;:;e”t 5.73% 6.36% 0.00% 0.00%
Equities Funds 4.62% 450% 2.45% 430%
’;ziitnfl:k 4.08% 3.47% 6.69% 470%
Otros 17.77% 20.67% 22.57% 42.32%
Fuente: MMG Global Allocation Fund / Elaboracion: Moody s Local Fuente: MMG Global Allocation Fund / Elaboracion: Moody s Local

Las principales posiciones del Fondo estan asociadas a ETFs que presentan un elevado nivel de atomizacion en sus subyacentes. Al 30 de
junio de 2021, Moody's Local identificd que existieron mas de 5,321 posiciones indirectas. Seguin lo manifestado por el equipo gestor,
continuaran desplegando esta estrategia de diversificacion durante los siguientes trimestres. A continuacion, se detallan las principales
inversiones de renta fija y de renta variable que el portafolio de inversiones presenta al 30 de junio de 2021.
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Grafico 5 Grafico 6
Principales posiciones de renta fija (al 30.06.21) Principales posiciones de renta variable (al 30.06.21)
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Por sector econdmico, el Fondo se encuentra principalmente expuesto a los sectores de telecomunicaciones, financiero y soberanos, y
en menor proporcion a consumo e industria. Al respecto, destaca la resiliencia que han presentado dichos sectores a los efectos de la
pandemia COVID-10 y la rapida recuperacion que vienen presentando durante el presente ejercicio.

Por otro lado, respecto a la distribucion geografica de las inversiones, se identifica que Estados Unidos de América es el principal riesgo
de las inversiones del Fondo (65%).

Riesgo de Mercado

La duracién del portafolio de inversiones del Fondo relacionado a renta fija se posicioné en aproximadamente 2.92 afios al 30 de junio
de 2021. Actualmente, la estrategia es ir disminuyendo la duracion para acotar exposicion al riesgo de mercado, toda vez que buscan
anticiparse a una coyuntura de tasas crecientes. Por otro lado, debido a que el portafolio de inversiones tiene un componente tanto de
renta fija como de renta variable, se usan ambos tipos de activos para acotar volatilidad y obtener rendimientos eficientes. Por ejemplo,
la renta fija que es grado de inversidn tiende a moverse en sentido contrario a activos de mayor riesgo, como puede ser la renta variable.

Por otro lado, el desempefio del Fondo se mide contra un benchmark, el cual pondera el 68% del indice Barclays Aggregate TR Hedged
USD y el 32% del Indice MSCI World PR USD. Al analizar cémo ha evolucionado su rendimiento respecto al benchmark, se identifica que,
de forma acumulada en los ultimos 36 meses, el Fondo ha tenido retornos inferiores. Por otro lado, en momentos en los cuales la
coyuntura de mercado ha sido mas volatil, el Fondo ha registrado variaciones mas significativas que las de su benchmark. Segun lo
explicado por el Equipo Gestor, lo anterior se explica en parte por la mayor ponderacién que tiene el benchmark hacia la renta fija.

Grafico7 Grafico 8
Evolucion de rendimientos mensualizados Evolucién del rendimiento acumulado (base 31.07.18)
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Adicionalmente, debe indicarse que el Fondo internamente compara su desempefio y sus principales métricas de riesgo en relacién con
otros tres fondos globales (JP Morgan Global Allocation Fund, BlackRock Global Allocation Fund y UBS Global Allocation Fund). A la
fecha de corte de la presente evaluacion, se identifica que comparativamente el Fondo ha presentado un mejor desempefio de volatilidad
y rentabilidad ajustada por riesgo en relacion con los tres fondos globales indicados previamente.

MMG Global Allocation Fund, Inc.



MOODY'S LOCAL | PANAMA FONDOS DE INVERSION

En el siguiente grafico se presenta la evolucién de la volatilidad de los retornos registrados por el Fondo. Desde marzo de 2020, se
identifica una coyuntura de mayor volatilidad en el marco de la propagacion de la pandemia COVID-19 y el impacto que ha originado
en los mercados mundiales, especialmente de renta variable.

Gréfico 9
Evolucion de la volatilidad anualizada del Fondo
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
oo /__/\
2.00%
N
0.00% | : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : :
(o) N~ N~ N~ ~ N~ N~ [oe] 0 0 [ee] 0 o0 a (o2} [e)] (<)} [e)] a o o o o o o bt bt
— = = = = = — - — — — — — = — - — - = N N ~ N N N o N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ N o~N N o~ N ~N o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~N ~N ~N o~ o~ ~ ~ N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ =~ =~ ~ ~ ~ >
S € 2 8§ 2 £ = g 2 2 g £ = 2 2 £ g £ T & 3 g & 2 g g g
po © S o = o = %) S S = o = © S [=} - " P 5 S S = = = @ o
N 5] ™ m ~N o) ) ] Ll N ) 53} ] m N & ™ m [l [l N )

Fuente: MMG Global Allocation Fund/ Elaboracion: Moody’s Local

En relacion con la estructura por tipo de participe, al 30 de junio de 2021, las personas juridicas siguen siendo los principales aportantes
del Fondo (84.29% del patrimonio administrado); no obstante, a medida que el Fondo logra incrementar su AUM, existe una mayor
tenencia relativa de personas naturales. Por su parte, los 10 principales participes en el patrimonio del Fondo representaron 66.35% al
ultimo corte analizado, disminuyendo en relacion con lo registrado en trimestres previos (75.86% al 31 de diciembre de 2020).

Tabla 5
Componentes del Indice de Cobertura
Jun-21 Mar-21 Dic-20 Dic-19
Concentracién de los 10 principales participes en el patrimonio 66.35% 70.46% 75.86% 85.53%
% Activos de rapida realizacién’ 4.48% 7.22% 3.45% 3.19%
indice de Cobertura® 0.07x 0.10x 0.05x 0.04x

T Incluye certificados de depdsitos de ahorro, de plazo fijo, depédsitos de entidades gubernamentales, bonos Soberanos y otros instrumentos soberanos de mayor calidad crediticia.
2 indice de Cobertura = Activos de rapida realizacion/ Concentracion 10 principales participes en el patrimonio.

Fuente: MMG Global Allocation Fund/ Elaboracion: Moody’s Local

Por su parte, los instrumentos considerados altamente liquidos o de rapida realizacion representaron el 4.48% del portafolio al 30 junio
de 2021, lo cual a su vez propicia un Indice de Cobertura inferior a 1.0x. No obstante, es importante precisar que de incorporar los ETFS
la liquidez del Fondo podria aumentar a niveles préximos a 70.55% y obtener un Indice de Cobertura suficiente (1.06x). Adicionalmente,
segun la informacion proporcionada por el Equipo Gestor, de manera interna buscan preservar una liquidez consistente de al menos 3.0%
y nunca han tenido algun evento de liquidez. Lo indicado previamente guarda consistencia con el perfil de un Fondo de Inversién Cerrado,
en donde las necesidades de liquidez son mas acotadas y en donde la decisién de redencion de las Cuotas de forma libre es potestad de
la Junta Directiva.
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MMG Asset Management Corp.
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Jun-21 Sep-20 Jun-20 Sep-19 Sep-18 Sep-17
TOTAL ACTIVO 1,300 2,240 2,648 1,335 1,163 1,376
Depésitos en bancos 887 1,779 2,111 779 361 64
Inversiones en valores 81 81 81 81 81 81
TOTAL PASIVO 311 611 763 67 203 531
TOTAL PATRIMONIO NETO 989 1,629 1,885 1,268 959 846
Acciones Comunes 530 530 530 530 530 530
Utilidades no distribuidas 459 1,132 1,387 756 442 316

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-21 Sep-20 Jun-20 Sep-19 Sep-18 Sep-17
Ingresos Netos por Comisiones 1,875 1,353 1,633 1,104 928 624
Gastos generales y administrativos (1,236) (846) (862) (685) (759) (593)
Impuesto sobre la renta (161) (132) (140) (105) (42) 9)
Utilidad Neta 479 376 631 314 127 21

MMG Global Allocation Fund S.A.
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Jun-21 Dic-20 Jun-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
TOTAL ACTIVO 8,598 5,611 4,329 4,432 4,190 4,648
Depositos en bancos 332 249 111 141 177 184
Inversiones en valores 8,116 5,283 4,218 4,291 4,014 4,430
Otros Activos 150 80 0 - - 34
TOTAL PASIVO 0 63 8 5 7 5
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,597 5,548 4,321 4,427 4,183 4,643
Acciones atribuibles a los tenedores 8,597 5,548 4,321 4,427 4,183 4,643

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-21 Dic-20 Jun-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ingresos de operaciones 340 437 (102) 581 (234) 442
Gastos de operaciones (54) (67) (36) (75) (73) (72)
Utilidad Neta 287 370 (138) 506 (307) 370

MMG Global Allocation Fund, Inc.
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Anexo |
Historia de Calificacion

MMG Global Allocation Fund, Inc.

Calificacion Actual

Instrumento Calificacion Anterior (al 30.06.2021)

Definicion de la Categoria Actual

Cuotas del fondo cuyas inversiones presentan
un desempefio aceptable y suficiente capacidad
de pago. Aunque el activo puede presentar

Cuotas de Participacion ciertos riesgos y/o la politica de inversion

nueva T .
- ( ) presenta algunas desviaciones, estas podrian
BBB-+fi.pa . .
(Clase B) solucionarse en el corto plazo. El fondo es mas
sensible frente a variaciones en las condiciones
econémicas o de mercado que aquellos en
categorias superiores.
Anexo I

Composicion del Equipo Gestor
El equipo gestor de la Sociedad Administradora estd compuesto por los siguientes integrantes:

= Sandra Bozovic
Head of Research and Analysis, forma parte del equipo de administracion de fondos desde el 2016. Cuenta con mas de 18 afios de
experiencia en el sector financiero, incluyendo roles en Moody's Investor Services y Linden Advisors en Nueva York. Es licenciada en
Baruch College de Nueva York con un postgrado en Finanzas Internacionales de la Universidad de Londres.

=  Alejandro Cifuentes
Portafolio Manager, es Charterholder del CFA Institute desde 2019, es licenciado en Ciencias de la Universidad Estatal de Florida y
cuenta también con una Maestria en Ciencias en Finanzas de la misma universidad. Forma parte del equipo de administracion de
fondos desde 2019. Tiene seis afios de experiencia en finanzas corporativas, inversiones y gestion de portafolios.

=  Victor De Lima
Portafolio Manager, gestiona la estrategia del Fondo MMG Fixed Income desde julio de 2019. Mantiene una licencia de Ejecutivo
Principal Administrador de Inversiones de la SMV, es licenciado en economia de Durham University en el Reino Unido y cuenta con
mas de cinco afios de experiencia en el sector financiero.

= Daniela Esses
Analyst, forma parte del departamento de gestion de portafolio desde 2020. Es licenciada en Matematicas y Economia de Yeshiva
University. Mantiene Licencia de Corredor de Valores de la SMV desde el afio 2021. Su experiencia previa incluye una pasantia en
Indesa, Tasty Food Industries y en Nippon Koci Lac.

= Mariana Cipponeri
Se incorporo al Equipo Gestor de MMG Global Allocation Fund en junio de 2021. Es licenciada en Banca y Finanzas y Derecho y
Ciencias Politicas de la Universidad Catdlica Santa Marfa La Antigua. Cuenta con un Diplomado en Derechos humanos y Control de
Convencionalidad de la misma universidad, ademas de un Diplomado en Prevision de Blanqueo de Capitales, Delitos de Terrorismo
y su Financiamiento de la Universidad Latina de Panama. Previamente fue analista de Operaciones y Commodities en Oro Brillante
y Paralegal en Chanis Abogados.

Anexo |l

Composicion de la Junta Directiva
A continuacion, se muestra un breve resumen de la experiencia profesional de los integrantes que conforman la Junta Directiva:
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= Jorge Morgan - Presidente
Cuenta con un Titulo de Bachiller en Ciencias de Ingenieria en Computacién de Boston University y un MBA de University of Miami,
ademas de ser CFA desde el afio 2000, entre otros. Hace mas de 20 afios es presidente & CEO de MMG Bank de Panama y Bahamas.
Trabajé previamente en Morgan & Morgan Attorneys at Law Panama. Actualmente es Director en diversas organizaciones dentro
de Panama y otros paises de la region.

=  Carlos Eduardo Troetsch
Es Ingeniero Industrial de la Universidad Estatal de Lousiana y tiene una Maestria en Administracion de Empresas, con énfasis en
Banca y Finanzas, en INCAE Business School. Es socio de MMG y funge como Director y Vicepresidente Ejecutivo de la Unidad
Financiera de MMG. Fue miembro del equipo gerencial del Primer Banco del Istmo, fue presidente de la Federacién Latinoamericana
de Bancos FELABAN vy presidente de la Asociacién Bancaria de Panama.

=  José Castarieda Velez
Es Administrador de Empresas de la Universidad de Lima. Actualmente es Director Independiente y Presidente del Comité de
Auditoria del Comité de Prevision de Blanqueo de Capitales de MMG Bank y MMG Trust S.A. Fue director de Multibank hasta el
2014 y Director del Instituto de Gobierno Corporativo de Panama entre el 2008 y 2010. Fue Presidente del Banco Latinoamericano
de Exportaciones BLADEX durante 15 afios, hasta el 2004.

= Miguel Angel Kerbes Predari
Es graduado en Administracién de Empresas de la Universidad de la Republica de Uruguay. Actualmente, es Presidente del Comité
de Riesgos, Presidente del Comité de Crédito, Miembro del Comité ALCO y Miembro de Auditoria y Comité Contra el Lavado de
Dinero de MMG Bank Corporation. Desde el 2013 funge como consultor y director independiente de MMG Bank & Trust LTD -
Bahamas. Fue director de numeras compafiias como BLADEX, Banco Santander Chile, Bank of Boston Chile e ING Bank.

=  FEduardo Jiménez (Director Independiente)
Es egresado de Louisiana State University, donde obtuvo la Licenciatura en Administracion de Negocios. Posteriormente, obtuvo un
Master of Science in Finance en Boston College. Durante mas de 10 afios colabord con el Grupo Motta, uno de los mas importantes
grupos economicos de Panama y la region, donde ocupd importantes cargos, entre ellos la Gerencia General en de Wall Street
Securities.

Anexo IV

Composicion del Comité de Inversiones
A continuacién, se muestra un breve resumen de la experiencia profesional de los integrantes que conforman el Comité de Inversiones:

*  Jorge Morgan?
Cuenta con un Titulo de Bachiller en Ciencias de Ingenieria en Computacion de Boston University y un MBA de University of Miami,
ademas de ser CFA desde el afio 2000, entre otros. Hace mas de 20 afios es presidente & CEO de MMG Bank de Panama y Bahamas.
Trabajé previamente en Morgan & Morgan Attorneys at Law Panama. Actualmente es Director en diversas organizaciones dentro
de Panama y otros paises de la region.

= Jorge Raul Vallarino Ferrer
Es socio del Grupo Morgan & Morgan, con mas 19 aflos de experiencia en la industria de valores con énfasis en las areas de
operaciones de valores, finanzas, tesoreria y asesoria de inversiones y proyectos. Actualmente, se desempefia como Vicepresidente
de Tesoreria y Relaciones Institucionales de MMG Bank. Cuenta con una Licenciatura en Finanzas en Florida International University.

=  Roger Kinkead
Cuenta con un Bachillerato en Ciencias de Ingenieria Industrial y de Sistemas de The H. Milton Stewart School of Industrial and
Systems Engineering y un Master of Science in Finance en D’Amore-McKim School of Business, ademas de ser CFA desde el 2017.
Es Director de Banca de Inversién de MMG Bank desde el 2016 y previamente trabajo en otros cargos en MMG Bank Corporation y
en Georgia Tech Logistics Innovation and Research Center.

2 Jorge Morgan también forma parte de la Junta Directiva.
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Hugo Rodriguez

Es Socio de MMG Bank desde enero de 2018 y Vicepresidente del Departamento de Asesoria de Inversiones desde 2009. Trabajo en
entidades como EMP Comercial, S.A., Banco Continental de Panama y BNP Paribas y fue Presidente de CAPAMEC. Es Licenciado en
Administracion de Empresas en la Universidad de Nore Dame y tiene una Maestria en Administracion de Negocios de la Universidad

de Louisville.

Marielena Garcia Maritano

Tiene estudios en la Universidad Santa Maria La Antigua, Trinity College, Londres y Deutsche Institut, Hamburgo. Es Vicepresidente
Senior de Banca de Inversion de MMG Bank desde 2005 y cuenta con mas de 30 afios en la industria financiera en instituciones
como Citibank, N.A,, Banco Continental S.A.,, Banco de Latinoamérica S.A., Banco Internacional de Panama S.A. y Deutch

Suedamerikanische Bank Ag., entre otros.

Ernesto Lewis

Desde el 2008 es ejecutivo de Administracion Patrimonial contribuyendo en el desarrollo y crecimiento del departamento.
Actualmente, es Director ejecutivo de Administracion Patrimonial, Socio de MMG Bank y compafiias afiliadas desde el afio 2020.
Es Presidente de Advantia Family Wealth, Director en Quantia Administradora de Fondos de Pension y Subdirector en GASPRO.
Cuenta con una Licenciatura en Economia y Finanzas, titulo obtenido en Southern Methodist University y un MBA en Thunderbird

School of Global Management.

Valeria Remon

Es Bachiller en Ingenieria Industrial de la Universidad de Arkansas, ademas de ser CFA desde el 2019. Es Head of Treasury en MMG

Bank desde julio de 2019, ademas de ocupar otros cargos en MMG Bank desde el 2015.

Anexo V

Politica de Inversion

Activo Inversion Minima Inversion Maxima
Efectivo 0% 25%
Renta Fija 25% 100%
Renta Variable 0% 75%
Valores Alternativos 0% 25%

Un porcentaje superior al 50% del activo debera ser invertido en cuotas de participacion de otras Sociedades de Inversion.
No se podra invertir mas del 50% de su activo en cuotas de participacion emitidas por una sola Sociedad de Inversion.
No podran invertir en Sociedades de Inversién con una politica de inversiones que permita invertir mas de 20% de su activo en otras

sociedades de inversion.

No se podra tener invertido mas de 10% de sus activos en valores emitidos por otra sociedad de su mismo grupo.
No se podra tener invertido mas de 10% de sus activos en valores emitidos o avalados por una misma compafifa o entidad. Este
limite queda ampliado al 15%, siempre que el total de las inversiones en valores en los que se supere el 10% no exceda del 50% del

activo de la misma.

Las inversiones totales en los valores a que se refieren los parrafos anteriores no podran superar el 80% de sus activos.
No podran tener invertido mas del 25% de sus activos, en valores emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
No podran invertir mas de 7.5% de sus activos en valores emitido o avalados por una misma entidad.
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Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacién de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody’s Local PA (https://www.moodyslocal.com/country/pa/) donde se pueden consultar adicionalmente
documentos como el céddigo de conducta, las metodologias de calificacidn aplicadas por Moody's Local, las categorias de calificacion de
Panama vy las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la
Metodologia de Calificacion de Fondos de Inversion vigente, aprobada el 12 de noviembre de 2019. La informacion utilizada en este
informe comprende el Prospecto MMG Global Allocation Fund (el Fondo), a lo cual se suman los Estados Financieros Auditados al 30 de
septiembre de 2017, 2018, 2019 y 2020, asi como Estados Financieros no Auditados al 30 de junio de 2020 y 30 de junio 2021 de MMG
Asset Management Corp. (la SAF), los Estados Financieros Auditados de MMG Global Allocation Fund al 31 de diciembre de 2017, 2018,
2019 y 2020 y los Estados Financieros no Auditados al 30 de junio de 2020 y 30 de junio 2021, ademas de otra informacion
complementaria del Portafolio de Inversion del Fondo al 30 de junio de 2021. Moody s Local comunica al mercado que la informacién
ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no ha realizado actividades
de auditoria sobre la misma. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u
omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error
humano o mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
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