Test de Resistencia - 2T20

Informe N°7

Calculo y anexo metodologico

somos 3¢ bind

En cumplimiento de la RG-757 y la modificaciéon del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe N°7 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro

Pesos, correspondiente al 2do trimestre de 2020.

FIGURA 1 - Tasa de Pases Consideramos de fundamental importancia resaltar que el

rriles de flujo de suscripciones ha sido positivo durante los ultimos seis

millones i3] meses, lo que disminuyo el nivel de exigencias en el manejo
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81 e repo BCRA se ubica en el 19,00% anual aproximadamente a

2 la fecha de publicacion del informe 07-julio-2020 (Figura 1) o

B2 - en el volumen de rescates sufridos por la industria en los
52 18 ' ultimos 12 meses (Figura 2).
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En el siguiente informe vamos a puntualizar el andlisis en
cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
concentracion y de crédito.
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Dado que los requerimientos minimos establecen que se
practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales

R DO debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:

1. Un nivel de confianza de 99%.
2. Un periodo temporal de un ano.
FIGURA 2 — Rescates FCIs 3. Un horizonte temporal para el que se estime la
e pérdida maxima de un dia.
400.000 4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
condicional (CVaR).
300.000
Para la implementacion de dichos calculos hemos utilizado la
200.000 herramienta estadistica “"R”, y en particular algunos paquetes
s relacionados con el cdlculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores  financieros como lo es
4 f’\\ —— A “PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
00000 ML el principal indicador en términos de riesgo de mercado.
200000 Riesgo de Mercado
-300.000 w ”n s
EEEEEEREEEE Tomando el valor de la cuotaparte “clase b” desde el 28-jun-
5 = g § % 2 5 § 8 E % £ S 2019 hasta el 30-jun-2020, obtenemos los siguientes
resultados:
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -

informacion publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni

sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla

de compra o de venta en firme. EIl Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumirédn ninguna responsabilidad por .

pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacion, aplicacién y/o errénea ASSE’[ fv‘\aﬂagement

interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Pérdida max de valor de CP para un dia
Método Variante  Resultado

VaR Gaussiano -0,184%
VaR Histdrico n.a.
CvaR Gaussiano -0,212%
CvaR Histarico n.a.

Fuente: Industrial Asset Management en
base a "Performance Analytics"

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.184% al -0.212%. La Uultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 30 de agosto de 2018 con una
variacion de cuota del -1,87% aproximadamente. En este
sentido, el analisis histérico tiene un rango temporal que se
inicia en una fecha posterior a este suceso. Cabe aclarar, que
el fondo IAM Ahorro Pesos muto su estrategia de inversion de
money market dindamico a clasico o puro.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B
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Confidence Level
Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afno. Teniendo en cuenta la situacion atipica en la que nos
encontramos mundialmente y el alto nivel de volatilidad de
nuestro pais en los Ultimos afios, podemos decir que el riesgo
de liquidez se encuentra mitigado.

En el Ultimo afio que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio han ascendido a $361mm,
mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $1382mm a los
$1607mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacion publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla
de compra o de venta en firme. EIl Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumirédn ninguna responsabilidad por -
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interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)
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ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de abril mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $7.233mm (~42% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$1000mm, lo que abarca el 97,5% de la distribucion de
rescates del ultimo afo.

Histograma de Rescates (en pesos)
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Dado las tensiones en el mercado han disminuido en los
ultimos seis meses, entendemos que si bien los niveles de
liquidez son los adecuados, resulta improbable experimentar
rescates masivos como los experimentados en 2019.

Riesgo de Concentracion

En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
perfil corporativo y de banca privada que tienen los
cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 29,36% del IAM Ahorro pesos durante el
ultimo afio en promedio, mientras que dicha participacion
asciende al 43,27% cuando la muestra se amplia a los
primeros 10.
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a a
informacion publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversién ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta 1 n us rla
de compra o de venta en firme. EIl Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumirédn ninguna responsabilidad por '.\- "
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interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Concentracion primeros 10 cuotapartistas
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Para tomar una mejor dimension de cudl es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=l1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentracion seria de 2000pts con una estructura de 5
BAAA O AT+ BRango AAo A1 ERango Ao A2 cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts,
igualmente actualmente el riesgo de concentracién se

Calidad crediticia de las inversionas

mRango BEB o A3 mRange BE o B

100% encuentra mitigado por los niveles de liquidez en torno al
Bt 1 50% del PN.
0%
T0%
. 14 .
il Riesgo de Crédito
50%
A%
I El fondo se encuentra calificado por FixSCR que revisa
f’g: ] periodicamente la composicion de la cartera y el riesgo
% crediticio de la misma. La calificacion en escala local es
AAf(arg). Tal como se describe en el informe a mayo de
2020.
Fuenie: Cabe aclarar, que el fondo IAM Ahorro Pesos en el trimestre
anterior se encontraba calificado por Moody’s Investor
Services. La calificacion en escala local es Ba-bf.ar,
mientras que en escala global dicha calificacién es Caa-bf.
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacion publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta : n us rla
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interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.



Test de Resistencia - 1T20

Informe N°6

Célculo y anexo metodologico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacion del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe NO96 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro
Pesos, correspondiente al 1ler trimestre de 2020.
Consideramos importante resaltar que el flujo de

somos 3 bind

FIGURA 1 — Tasa de Pases

milless de suscripciones ha sido positivo durante los Ultimos seis meses,
mallicenes (5] y poniendo menos exigencias en el manejo de la cartera, a
cat i diferencia de los Ultimos dos afios anteriores. La tasa de
L} n . . -
o referencia se ubica en el 38,00% anual aproximadamente a la
- fecha de publicacion del informe 03-abril-2020 (Figura 1) o en
- el volumen de rescates sufridos por la industria en los ultimos
- * 12 meses (Figura 2).
5r
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[ En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
- ™, cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
- concentraciéon y de crédito.
17 Dado que los requerimientos minimos establecen que se
3 practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
02-ene 15 01-may 19 O1-zep 18 01-gne 20 debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
—— d_e _Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:
1. Un nivel de confianza de 99%.
2. Un periodo temporal de un afo.
FIGURA 2 — Rescates FClIs 3. Un horizonte temporal para el que se estime la
pérdida maxima de un dia.
POR MOMEDA DE SUSCRIPCION i i i
4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
100.000 condicional (CVaR).
50.000 Para la implementacion de dichos calculos hemos utilizado la
PR herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes
o S - relacionados con el cédlculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores financieros como lo es
-50.000 nw . " 4 .
M PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
-100.000 el principal indicador en términos de riesgo de mercado.
-150.000 Riesgo de Mercado
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacién publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversién ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compaiiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacion y/o errénea ﬁ\SSEt fv“laﬂagement

interpretacion de la informacién de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversién basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Pérdida max de valor de CP para un dia
Método Variante Resultado

VaR Gaussiano -0,176%
VaR Historico fn.a.
CvVaR Gaussiano -0,207%
CWaR Historico fn.a.

Fuente: Industrial Asset Management en
base a "Performance Analytics”

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.176% al -0.207%. La Uultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 30 de agosto de 2018 con una
variacion de cuota del -1,87% aproximadamente. En este
sentido, el analisis histdrico tiene un rango temporal que se
inicia en una fecha posterior a este suceso. Cabe aclarar, que
el fondo IAM Ahorro Pesos muto su estrategia de inversion de
money market dindmico a clasico o puro.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B
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Confidence Level
Riesgo de Liquidez
En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afio. Teniendo en cuenta, como hemos mencionado
anteriormente, que nos encontramos en un afo atl'piCO
sumamente volatil podemos decir que el riesgo de liquidez se
encuentra mitigado.
2
La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacién publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversién ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compaiiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por i
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacion y/o errénea ﬂSSEt fv“[aﬂagement

interpretacion de la informacién de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversién basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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En el Ultimo ano que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio han ascendido a $263mm,
mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $732mm a los
$1607mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de enero mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $3.263mm (~40% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$1000mm, lo que abarca el 98,8% de la distribucion de
rescates del altimo afio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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Las situaciones experimentadas en los Ultimos afios, llevan a
extremar las medidas tendientes a eliminar todo tipo de
riesgos y entre ellos, el de liquidez. Dicha situacion se verifica
en los niveles historicos de liquidez en comparacion a lo

Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos) sucedido durante la segunda mitad del afio.
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En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
perfil corporativo y de banca privada que tienen los
cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 29,49% del IAM Ahorro pesos durante el
ultimo afo en promedio, mientras que dicha participacion
asciende al 45,81% cuando la muestra se amplia a los
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacién publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversién ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta - n us rla
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compaiiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por -
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacion y/o errénea ﬂSSEt fv“[aﬂagement

interpretacion de la informacién de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversién basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Concentracion primeros 10 cuotapartistas
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

=1

Calidad Crediticia de la Cartera en Escala Global Dada las ’regulalciones vigentes, el maéaximo nivel de
Distribucion de fas prindipales Calificaciones al 28/2/2020 concentracion seria de 2000pts con una estructura de 5

cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts,
igualmente actualmente el riesgo de concentracién se
encuentra mitigado por los niveles de liquidez en torno al
80% del PN.

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por FixXSCR que revisa
periddicamente la composicion de la cartera y el riesgo
crediticio de la misma. La calificacion en escala local es
AAf(arg). Tal como se describe en el informe a marzo de
2020.

0% Sk 1003 150%

Fusnti: Maddy's én bade & datod CAFCL CHV y Estamaciones Praplas

Cabe aclarar, que el fondo IAM Ahorro Pesos en el trimestre
anterior se encontraba calificado por Moody’s Investor
Services. La calificacion en escala local es Ba-bf.ar,
mientras que en escala global dicha calificacién es Caa-bf.
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacién publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversién ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compaiiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por i
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacion y/o errénea ﬂSSEt fv“[aﬂagement

interpretacion de la informacién de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversién basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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FIGURA 1 — Tasa de Pases
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FIGURA 2 — Rescates FCIs
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Informe N°S

Calculo y anexo metodologico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificaciéon del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe NO5 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro
Pesos, correspondiente al 4to trimestre de 2019. Como nota
al pie podemos mencionar la extraordinaria volatilidad que
hemos experimentado durante los ultimos dos afios, y que
realmente ha puesto a prueba la gestion de cartera de todos
los fondos. La tasa de referencia se ubica en el 55,00% anual
aproximadamente a la fecha de publicacién del informe 06-
ene-2020 (Figura 1) o en el volumen de rescates sufridos por
la industria en los ultimos 12 meses (Figura 2).

En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
concentracion y de crédito.

Dado que los requerimientos minimos establecen que se
practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
deberd considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:

1. Un nivel de confianza de 99%.
2. Un periodo temporal de un afio.

3. Un horizonte temporal para el que se estime la
pérdida maxima de un dia.

4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
condicional (CVaR).

Para la implementacion de dichos calculos hemos utilizado la
herramienta estadistica “"R”, y en particular algunos paquetes
relacionados con el calculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores financieros como lo es
“PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
el principal indicador en términos de riesgo de mercado.

100,000 Riesgo de Mercado
-150.000 .
Tomando el valor de la cuotaparte “clase b” desde el 28-dic-

-200.000 2018 hasta el 30-dic-2019, obtenemos los siguientes

2 EEEREEEREELE resultados:
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La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a
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propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.



Test de Resistencia - 4T19

Pérdida max de valor de CP para un dia
Método Variante  Resultado

VaR Gaussiano -0,171%
VaR Histdrico n.a.
CvaR Gaussiano -0,203%
CvaR Histarico n.a.

Fuente: Industrial Asset Management en
base a "Performance Analytics"

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.171% al -0.203%. La Uultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 30 de agosto de 2018 con una
variacion de cuota del -1,87% aproximadamente. En este
sentido, el analisis histérico tiene un rango temporal que se
inicia en una fecha posterior a este suceso. Cabe aclarar, que
el fondo IAM Ahorro Pesos muto su estrategia de inversion de
money market dindamico a clasico o puro.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B

0.0000

-0.0005

Value at Risk

-0.0010

—  Gaussian VaR ™

=== Gaussian ES

-0.0015
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Confidence Level

Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afo. Teniendo en cuenta, como hemos mencionado
anteriormente, que nos encontramos en un afio atipico
sumamente volatil podemos decir que el riesgo de liquidez se
encuentra mitigado.
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interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
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En el Ultimo afo que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio han ascendido a $241mm,
mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $722mm a los
$1607mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de octubre mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $3.641mm (~55% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$1000mm, lo que abarca el 100% de la distribuciéon de
rescates del Gltimo aio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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También se toma nota de que las situaciones de mercado
experimentadas en el corriente afo, llevan a extremar las
medidas tendientes a eliminar todo tipo de riesgos y entre
ellos, el de liquidez. Dicha situacion se verifica en los niveles
histéricos de liquidez en comparacion a lo sucedido durante la

Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)

6.000.000.000 . ~

segunda mitad del afo.
5.000.000.000
4.000.000.000 Riesgo de Concentracion
3.000.000.000 ) .,

En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
2:000.000.000 administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
1.000.000.000 perfil corporativo y de banca privada que tienen los

cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas

© han representado el 28,67% del IAM Ahorro pesos durante el
PSR R S SR S SIS G R g s g . ~ . K . L. . g
P o i 0 D i P T o ultimo afo en promedio, mientras que dicha participacion
S S o o o o T T o o A : :
ARV QW AT V0V U B N Y 0 N @ asciende al 45,32% cuando la muestra se amplia a los
S E— primeros 10.
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(Lalidad Crediticia de la Cartera en Escala lobal
Distribwdidn de las principales Calificadones al 281172019

o2 20% A% a0% 0%

Fuente: Moody's @n bate a datos CAFCL CNV y Estimaciones Proplas

Concentracién primeros 10 cuotapartistas
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentracion seria de 2000pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts, aunque
actualmente el riesgo de concentracion se encuentra mitigado
por los niveles de liquidez en torno al 80% del PN.

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por Moody’'s Investor
Services que revisa peridodicamente la composicion de la
cartera y el riesgo crediticio de la misma. La calificacion en
escala local es Ba-bf.ar, mientras que en escala global
dicha calificacion es Caa-bf. Tal como se describe en el
informe a septiembre de 2019.

La baja en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de la
fuerte caida en la calificacion del soberano a Caa2 (CCC)
desde B2 (B), que impactdé negativamente en los activos
invertidos por el fondo el dia 6 de septiembre de 2019. Sin
embargo, esta accién de calificacidn no estad relacionada
especificamente con un problema de la administradora o la su
cartera.

La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a
informacion publica. La misma es suministrada Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacién ni
sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta
de compra o de venta en firme. EIl Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumirédn ninguna responsabilidad por
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacion, aplicacién y/o errénea
interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
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Informe N°4

Calculo y anexo metodologico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacién del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe N°4 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro
Pesos, correspondiente al 3er trimestre de 2019. Como nota
al pie podemos mencionar la extraordinaria volatilidad que
hemos experimentado durante los ultimos dos afos, y que

somos 3 bind

FIGURA 1 — Tasa de Pases

:::f:n'i:‘s} realmente ha puesto a prueba la gestidon de cartera de todos
los fondos. La tasa de referencia se ubica en el 68,00% anual
) + CAL = RIX  =--TASAREPO BCRA aproximadamente a la fecha de publicacidon del informe 22-
L] . oct-2019 (Figura 1) o en el volumen de rescates sufridos por
70 . la industria en los Ultimos 12 meses (Figura 2).
r,
69 3 En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
59 ] &= cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
19 = concentracion y de crédito.

a9 Dado que los requerimientos minimos establecen que se

29 practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
19 debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
24-feb 1824-may 18 24-ago 18 24-nov 18 24-feb 1924-may 19 24-ago 19 de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:

Fuente: BCRA
FIGURA 2 — Rescates ECls 1. Un nivel de confianza de 99%.
2. Un periodo temporal de un afio.
3. Un horizonte temporal para el que se estime la
pérdida maxima de un dia.
PORMONEDADE SUSERIPEION 4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
150.000 condicional (CVaR).
100.000 Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la
herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes
50.000

relacionados con el célculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores financieros como lo es
“PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
el principal indicador en términos de riesgo de mercado.

-50.000

-100.000 H
Riesgo de Mercado
-150.000
00,000 Tomando el valor de la cuotaparte “clase b” desde el 28-sep-
8 % 2 9 28 33 98T a g 2018 hasta el 30-sep-19, obtenemos los siguientes
T 8 § €& 8 8 5 & S = & § © .
s 2 s 2 8 % B = G resultados:
ARS ——USD
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Pérdida max de valor de CP para un dia
Método Variante Resultado

VaR Gaussiano -0.174%
VaR Historico n.a.
CvaR Gaussiano -0.206%
CWVaR Histarico n.a.

Fuente: Industrial Asset Management en
base a "Performance Analytics"

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.174% al -0.206%. La Ultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 30 de agosto de 2018 con una
variacion de cuota del -1,87% aproximadamente. En este
sentido, el andlisis histdrico tiene un rango temporal que se
inicia en una fecha posterior a este suceso. Cabe aclarar, que
el fondo IAM Ahorro Pesos muto su estrategia de inversion de
money market dinamico a clasico o puro.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B

-0.0005

Yalue at Risk

— Gaussian VaR
Gaussian ES

N T I I Y Y O B B
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-0.0015

Confidence Level

Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afo. Teniendo en cuenta, como hemos mencionado
anteriormente, que nos encontramos en un ano atipico
sumamente volatil podemos decir que el riesgo de liquidez se
encuentra mitigado.

En el ultimo afio que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio han ascendido a $191mm,
mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
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encontrado en un rango que va de los $712mm a los
$1607mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de julio mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $2.272mm (~54% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$1000mm, lo que abarca el 100% de la distribuciéon de
rescates del altimo aiio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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También se toma nota de que las situaciones de mercado
experimentadas en el corriente afo, llevan a extremar las

Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)

4,500,000,000 . . limi . .
4,000,000,000 medidas ten_cheptes a eliminar t_o,do tipo de riesgos y _entre
5,500,000,000 ellos, el de liquidez. Dicha situacion se verifica en los niveles
3,000,000,000 histoéricos de liquidez en comparacién a lo sucedido durante la
2,500,000,000 segunda mitad del afo.
2,000,000,000
1,500,000,000 - .,
e Riesgo de Concentracion
500,000,000
0 En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
SR OO C S S S R S NS s ini i 4
ST o P T T T admlnlstradora 'tlene presente y qué ;uele evaIuar§e dado el
R g A AR ARG M perfil corporativo y de banca privada que tienen los
— e P R cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 32,13% del IAM Ahorro pesos durante el
tltimo afo en promedio, mientras que dicha participacién
asciende al 51,76% cuando la muestra se amplia a los
primeros 10.
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Concentracion primeros 10 cuotapartistas
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
Calidad Crediticia de la Cartera en Escala Global concentracién seria de 2000pts con una estructura de 5
Distribugion de las princpales Calificadones al 2672019 cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts, aunque
actualmente el riesgo de concentracidn se encuentra mitigado
por los niveles de liquidez en torno al 80% del PN.

B2

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por Moody’s Investor
Services que revisa periddicamente la composicion de la
Caaz cartera y el riesgo crediticio de la misma. La calificacion en
escala local es Ba-bf.ar, mientras que en escala global dicha
calificacion es Caa-bf. Tal como se describe en el informe a
. septiembre de 2019.

La baja en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de la
Fuente: Moody's an base a datos CAFCL, CNV y Estimaciones Propias fuerte caida en la calificacién del soberano a Caa2 (CCC)
desde B2 (B), que impactd negativamente en los activos
invertidos por el fondo el dia 6 de septiembre de 2019. Sin
embargo, esta accion de calificacion no esta relacionada
especificamente con un problema de la administradora o la su

cartera.
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Informe N°3

Calculo y anexo metodologico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacién del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe N°3 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro
Pesos, correspondiente al 2do trimestre de 2019. Cédmo nota
al pie podemos mencionar la extraordinaria volatilidad que

somos 3 bind

FIGURA 1 - Tasa de Pases

miles de hemos experimentado durante el Ultimo afio, y que realmente
millones ($) ha puesto a prueba la gestidon de cartera de todos los fondos.
Si bien se observa cierta estabilidad en los ultimos meses,
” = CALL = RIX —=-TASAREPO BCRA mantenemos la prudencia en el manejo de la duracion y la
69 r liquidez. La tasa de referencia se ubica en el 59,48% anual
g aproximadamente (Figura 1) o en el volumen de rescates
5g " };‘. sufridos por la industria en los Ultimos 12 meses mas alla de
. :‘ .1.':'. cierta recuperacion en los primeros meses del afio 2019
- - B 1__! .
43 W5, f" Y (Figura 2).
' "s . . - - e =
19 é . En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
‘_ﬁ: ===l cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
29 —t concentracion y de crédito.
19 Dado que los requerimientos minimos establecen que se
24-oct 17 24-ene 18 24-abr 18 24-jul 18 24-oct 18 24-ene 1924-abr 19 practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
Fuente: BCRA debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
' de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:
FIGURA 2 — Rescates FCls 1. Un nivel de confianza de 99%.
POR MONEDA DE SUSCRIPCION 2. Un periodo temporal minimo de un afio.
3. Un horizonte temporal para el que se estime la
60.000 pérdida maxima de un dia.
40.000 4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
20,000 condicional (CVaR).

Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la
herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes

-20.000 relacionados con el célculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros  indicadores financieros  cémo lo es
~40.000 “PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
60,000 el principal indicador en términos de riesgo de mercado.
80,000 Riesgo de Mercado
-100.000 w ” -
Tomando el valor de la cuotaparte “clase b” desde el 29-jun-
-120.000 2018 hasta el 28-jun-19, obtenemos los siguientes
e g R8I aaeaq resultados:
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Pérdida max de valor de CP para un dia
Método Variante Resultado
VaR Gaussiano -0,368%
VaR Historico -1,411%
CVaR Gaussiano -0,414%
CVaR Histodrico -1,870%

Fuente:Industrial Asset Managementen
base a "Performance Analytics"

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.368% al -1.87%. El analisis historico resulta
fundamental, ya que desde el punto de vista de los retornos,
solamente se sufrié una variacidon negativa durante el ultimo
afio, lo que contrasta sensiblemente contra la estimacion
Gaussiana.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B
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Esto mismo se contrasta en el grafico de sensibilidad segun el
grado de confianza. En este sentido, al aumentarse los niveles
confianza, el estimador captura con mas peso la variacién
negativa sufrida el dia 30 de agosto de 2018.

Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afio. Teniendo en cuenta, como hemos mencionado
anteriormente, que nos encontramos en un ano atipico
sumamente volatil podemos decir que el riesgo de liquidez se
encuentra mitigado.
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En el ultimo afio que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio han ascendido a $152mm,
mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $652mm a los
$840mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de marzo mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $2.895mm (~65% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$1000mm, lo que abarca el 100% de la distribuciéon de
rescates del Gltimo afio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)

También se toma nota de que las situaciones de mercado
experimentadas en el corriente afo, llevan a extremar las
medidas tendientes a eliminar todo tipo de riesgos y entre
ellos, el de liquidez. Dicha situacion se verifica en los niveles
histoéricos de liquidez en comparacién a lo sucedido durante la
segunda mitad del afio.

4.500.000.000
4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000
1:500.000.000 Riesgo de Concentracion
1.000.000.000

500.000.000 En cuanto al riesgo de concentracién, es algo que la

administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el

0

GG TN, . R, SR R T . S IS . . . .
B M LR N N L LN S S I SN perfil corporativo y de banca privada que tienen los
RN L G R L R L . , . .
N S N K. S S S NGNS (N cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 25,73% del IAM Ahorro pesos durante el
N Liquidez 0 == =—— Rescate Promedic = == === Nivelde 250mm ’ . ~ . . . P Ve
ultimo ano en promedio, mientras que dicha participacion
asciende al 40,71% cuando la muestra se amplia a los
primeros 10. La serie muestra una saludable mejora desde el
mes de febrero en términos de concentracion.
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Lalidad Crediticia de la Cartera en bscala Global
Disfribucion de las prindpales Calificadones al 26/4/2019
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentraciéon seria de 2000pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts, aunque
actualmente el riesgo de concentracidén se encuentra mitigado
por los niveles de liquidez en torno al 80% del PN.

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por Moody’s Investor
Services que revisa periddicamente la composicion de la
cartera y el riesgo crediticio de la misma. La calificacion en
escala local es Aa-bf.ar, mientras que en escala global dicha
calificacién es B-bf. Tal como se describe en el informe a

Fussniti; Moody's én bade & datod CAFCL CHY y Estemacionss Prapilas A
marzo de 2019 “Los Fondos de Mercado de Dinero y Fondos
de Renta Fija en Aa-bf.nn normalmente tienen activos que se
consideran de alta calidad crediticia. La categoria regulatoria
equivalente es AA.”
También nos parece importante descatar que la cartera no ha
sufrido ningln evento de impago o de crédito en el Ultimo
afo.
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Informe N°2

Calculo y anexo metodologico

somos 3 bind

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacién del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe N°2 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro
Pesos. Como nota al pie podemos mencionar la extraordinaria

FIGURA 1 - Tasa de Pases volatilidad que hemos experimentado durante el Ultimo ano, y

miles de que realmente ha puesto a prueba la gestion de cartera de
millones ($) todos los fondos. Particularmente, dicha volatilidad se puede
5 observar en la volatilidad de la tasa “call” en pesos a un dia y
* CALL " RX  ===TASAREPOBCRA en los movimientos de la tasa de repo BCRA, mientras que la
9 r " tasa de referencia se wubica en el 68,16% anual
: % ’r:ﬁ aproximadamente (Figura 1) o en el volumen de rescates
59 !. ' ‘._l 3“\ - sufridos por la industria en los Ultimos 12 meses mas alla de
C T ‘--__L- "..',.. f cierta recuperacion en los primeros meses del afio 2019
49 o S E"\: ‘...J“-‘-.'.'- i (Figura 2).
T T
39 !ﬂﬁ____. 'ﬂ,’ En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
29 i!___: ‘ cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
# concentracion y de crédito.
19
24-0ct 17 24-ene 18 24-abr 18 24-jul 18 24-oct 18 24-ene 19 24-abr 19 Dado que los requerimientos minimos establecen que se
Fuente: BCRA practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:
FIGURA 2 — Rescates FCls 1. Un nivel de confianza de 99%.
POR MONEDA DE SUSCRIPCION
50.000 2. Un periodo temporal minimo de un afio.
3. Un horizonte temporal para el que se estime la
0 pérdida maxima de un dia.
4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
-50.000 o
condicional (CVaR).
-100.000 Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la

herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes
relacionados con el célculo de retornos, métricas de riesgo y

-150.000 con otros indicadores  financieros como lo es
“PerformanceAnalytics”. EI método del valor a riesgo va a ser
el principal indicador en términos de riesgo de mercado.

-200.000
Riesgo de Mercado
-250.000
2 ¥ ¥ ¥ %3 3 2 3 2 232 3 3 “ ”
oL L Io% Zog g PR Tomando el valor de la cuotaparte “clase b” desde el 31-mar-
= [ = c [ . .
E = E 2 ® & © & ® § & g 2018 hasta el 31-mar-19, obtenemos los siguientes
ARS  ——USD resultados:
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Pérdida max de valor de CP para un dia

Método Variante Resultado

VaR Gaussiano -0.363%
VaR Histdrico -1.411%
CvaR Gaussiano -0.407%
CvaR Histdrico -1.870%

Fuente: Industrial Asset Management en
base a "Performance Analytics”

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.363% al -1.87%. El analisis histérico resulta
fundamental, ya que desde el punto de vista de los retornos,
solamente se sufrié una variacidon negativa durante el ultimo
afio, lo que contrasta sensiblemente contra la estimacion
Gaussiana.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B

[a=]
(o]
=
[aw]
4
o
=
5 9
r
©
@«
% < —— Gaussian VaR
> S
< = = Gaussian ES N
O : — [ ‘; .........
+ =+ Historical ES i
w H ' H |
=} N
S I L A , e R
< I I [ I I I [ I I I [ I I I [ I I I [ I I
089 09 091 092 093 094 09 09 097 098 099
Confidence Level
Esto mismo se contrasta en el grafico de sensibilidad segun el
grado de confianza. En este sentido, al aumentarse los niveles
confianza, el estimador captura con mas peso la variacion
negativa sufrida el dia 30 de agosto de 2018.
Riesgo de Liquidez
En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afo. Teniendo en cuenta, como hemos mencionado
anteriormente, que nos encontramos en un afo atipico
sumamente volatil podemos decir que el riesgo de liquidez se
encuentra mitigado.
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En el ultimo afio (y dos meses) que es el periodo de analisis,
los dias de rescates netos en promedio han ascendido a
$122mm, mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $529mm a los
$840mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de enero mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $1750mm (~57% del PN),
la administradora se compromete a que la liquidez al
final del dia no se encuentre por debajo de los
$1000mm, lo que abarca el 100% de la distribuciéon de
rescates del altimo aiio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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También se toma nota de que las situaciones de mercado
experimentadas en el corriente afio, llevan a extremar las medidas

Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos) tendientes a eliminar todo tipo de riesgos y entre ellos, el de
3.000.000.000,0 liquidez. Dicha situacién se verifica en los niveles histdricos de
liguidez en comparacién a lo sucedido durante la segunda mitad del
2.500.000.000,0 =
ano.
2.000.000.000,0
5000000000 Riesgo de Concentracion
1.000.000.000,0 En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la administradora
000000000 tiene presente y qué suele evaluarse dado el perfil corporativo y de
N banca privada que tienen los cuotapartistas. En este sentido, los
0,0 primeros 5 cuotapartistas han representado el 28,58% del IAM
I N T N I R S\ R s Ahorro pesos durante el Ultimo afio en promedio, mientras que
CHRCHR C CUCR G R G GO R CHE i - 0 :
\@,\ @@ @ F @ Y W @@ dicha participacion asciende al 44,05% cuando la muestra se amplia
A A VA A A ;
a los primeros 10.
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Calidad Crediticia de la Cartera en kscala Global
Distribucicn de las principales Calificaciones al 25/1/2019

B3

B2

Fuente: Moody's en base a datos CAFCI, CNV y Estimaciones Propias
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentracion seria de 2000pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts, aunque
actualmente el riesgo de concentracidén se encuentra mitigado
por los niveles de liquidez en torno al 80% del PN.

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por Moody’s Investor
Services que revisa periddicamente la composicion de la
cartera y el riesgo crediticio de la misma. La calificacion en
escala local es Aa-bf.ar, mientras que en escala global dicha
calificacién es B-bf. Tal como se describe en el informe a
marzo de 2019 “Los Fondos de Mercado de Dinero y Fondos
de Renta Fija en Aa-bf.nn normalmente tienen activos que se
consideran de alta calidad crediticia. La categoria regulatoria
equivalente es AA.”

También nos parece importante descatar que la cartera no ha
sufrido ningln evento de impago o de crédito en el Ultimo
afo.
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FIGURA 1 - Tasa de Pases
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Fuente: BCRA

FIGURA 2 — Rescates FCls
POR MONEDA DE SUSCRIPCION

Informe N°1
Célculo y anexo metodologico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacién del articulo
40 BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL INVERSOR,
publicamos el informe N°1 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el IAM Ahorro
Pesos. Como nota al pie podemos mencionar la extraordinaria
volatilidad que hemos experimentado durante el corriente
ano, y que realmente ha puesto a prueba la gestion de
cartera de todos los fondos. Particularmente, dicha volatilidad
se puede observar en la volatilidad de la tasa “call” en pesos
a un dia y en los movimientos de la tasa de repo BCRA,
mientras que la tasa de referencia se ubica en el 66,6% anual
(Figura 1) o en el volumen de rescates sufridos por la
industria en los ultimos 12 meses (Figura 2).

En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
concentracion y de crédito.

Dado que los requerimientos minimos establecen que se
practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
de Industrial Asset Management hemos considerado las
siguientes especificaciones:

1. Un nivel de confianza de 99%.

La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a
La misma es suministrada Gnicamente con fines orientativos y no supone recomendacion ni
sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacién y/o errénea
interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus

informacién publica.

100.000 2. Un periodo temporal minimo de un afo.
3. Un horizonte temporal para el que se estime la
50.000 pérdida maxima de un dia.
4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
0 condicional (CVaR).
Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la
-50.000 herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes
relacionados con el célculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores financieros como lo es
-100.000 “PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
’ el principal indicador en términos de riesgo de mercado.
150,000 Riesgo de Mercado
Tomando el valor de la cuotaparte “clase b” desde el 01-sep-
-200.000 2017 hasta el 05-nov-18, obtenemos los siguientes
5N % o®eomoaoeomonoaoa resultados:
LS % oS TOLOTOXOG D
d ¢ fgErFs328 88 ¢
ARS ——USD
1

Industrial

Asset Management

propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Pérdida max de valor de CP para un dia

Método Variante Resultado
VaR Gaussiano -0,325%
VaR Histdrico -1,330%
CVaR Gaussiano -0,363%
CVaR Historico -1,870%

Fuente:Industrial Asset Managementen
base a "Performance Analytics"

Como se observa en el cuadro anterior, la pérdida maxima
diaria que se podria experimentar va en un rango
desde el -0.325% al -1.87%. El analisis histérico resulta
fundamental, ya que desde el punto de vista de los retornos,
solamente se sufrié una variaciéon negativa durante el ultimo

afo, lo que contrasta sensiblemente contra la estimacién
Gaussiana.
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Confidence Level

Esto mismo se contrasta en el grafico de sensibilidad segun el
grado de confianza. En este sentido, al aumentarse los niveles
confianza, el estimador captura con mas peso la variacion
negativa sufrida el dia 30 de agosto de 2018.

Riesgo de Liquidez

En cuanto al riesgo de liquidez o imposibilidad de pagar
rescates, la experiencia indica que el fondo ha podido cumplir
con las obligaciones en tiempo y forma a lo largo de todo el
afo. Teniendo en cuenta, como hemos mencionado
anteriormente, que nos encontramos en un ano atipico
sumamente volatil podemos decir que el riesgo de liquidez se
encuentra mitigado.
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Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)
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N Liquidez @ ===== Rescate Promedio = ===== Nivel de 250mm

En el dltimo afo (y dos meses) que es el periodo de analisis,
los dias de rescates netos en promedio han ascendido a
$86mm, mientras que los casos extremos 3 (tres) se han
encontrado en un rango que va de los $300mm a los
$380mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los
ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el IAM Ahorro
Pesos desde el mes de septiembre mantiene niveles de
liguidez promedio al final del dia en torno a $700mm (~70%
del PN), la administradora se compromete a que la
liquidez al final del dia no se encuentre por debajo de
los $250mm, lo que abarca el 98,3% de la distribucion
de rescates del ultimo aiio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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También se toma nota de que las situaciones de mercado
experimentadas en el corriente afo, llevan a extremar las
medidas tendientes a eliminar todo tipo de riesgos y entre
ellos, el de liquidez. Dicha situacidon se verifica en los niveles
histéricos de liquidez en comparacién a lo sucedido durante la
segunda mitad del afio.

Riesgo de Concentracion

En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
perfil corporativo y de banca privada que tienen los
cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
han representado el 44% del IAM Ahorro pesos durante el
ultimo afo en promedio, mientras que dicha participacidon
asciende al 65% cuando la muestra se amplia a los primeros
10.
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Calidad Crediticia de la Cartera en Escala Global
Distribucion de las principales Calificaciones al 27/7/2018
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Fuente: Moody's en base a datos CAFCI, CNV y Estimaciones Propias
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Para tomar una mejor dimensidon de cual es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentracion en una industria. La ventaja de esta medida es
que puede captar las diferentes composiciones de los
primeros 10 cuotapartistas, penalizando el tener uno grande o
varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = isf

i=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentraciéon seria de 2000pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts, aunque
actualmente el riesgo de concentracidén se encuentra mitigado
por los niveles de liquidez en torno al 80% del PN.

Riesgo de Creédito

El fondo se encuentra calificado por Moody’s Investor
Services que revisa peridodicamente la composicion de la
cartera y el riesgo crediticio de la misma. La calificacion en
escala local es Aa-bf.ar, mientras que en escala global dicha
calificacion es B-bf. Tal como se describe en el informe al 14
de septiembre de 2018 “Los Fondos de Mercado de Dinero y
Fondos de Renta Fija en Aa-bf.nn normalmente tienen activos
que se consideran de alta calidad crediticia. La categoria
regulatoria equivalente es AA.”

También nos parece importante descatar que la cartera no ha
sufrido ningln evento de impago o de crédito en el Ultimo
afo.

4
La informacién contenida en el este reporte ha sido elaborado por el area de research del Banco Industrial S.A. en base a -
informacién publica. La misma es suministrada Gnicamente con fines orientativos y no supone recomendacion ni
sugerencia de inversion ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta n us rla
de compra o de venta en firme. El Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumiran ninguna responsabilidad por
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacién, aplicacién y/o errénea ﬁ\SSEt fv“laﬂagement

interpretacion de la informacion de referencia. Es por ello que el Banco Industrial S.A. espera que los inversores tomen sus
propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.



