Test de Resistencia - 4T20

Informe N°4

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°4 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el Mercado
Fondo, correspondiente al 4to trimestre de 2020.

FIGURA 1 -Tasa de Pases Consideramos de fundamental importancia resaltar que el
miles de flujo de suscripciones ha sido positivo durante el ultimo afio,
millomes (%) lo que disminuyo el nivel de exigencias en el manejo de la
. EALL = BM === TASA RERD BORA cartera. La tasa repo BCRA a 1 dia se ubica en el 32,00%
anual aproximadamente a la fecha de publicaciéon del informe
13-enero-2021 (Figura 1) y también se detalla el flujo en la
industria en los ultimos 12 meses (Figura 2). En los ultimos
tres meses hemos notado una mayor volatilidad en el
movimiento de suscripciones y rescates.
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22 En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
12

; cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
(-ere 18 01-may 19 01-sep 19 00-ene 20 Ol-may 20 00-sep 20 Ol-ene 21 concentracion y de Credlto'

Flugsty: RERN 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.

FIGURA 2 — Rescates FCIs 3. Un horizonte temporal para el que se estime la

pérdida maxima de un dia.
POR MONEDA DE SUSCRIPCION

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

600.000

Para la implementacién 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
300.000 “PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
el principal indicador en términos de riesgo de mercado.
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Tomando el valor de la cuotaparte “clase a” desde el 30-dic-

T i 2019 hasta el 30-dic-2020, obtenemos Ilos 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 -0,163%

VaR Historico n.a.
CvaR Gaussiano -0,183%
CvaR Historico 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 -0.163% al -0.183%. La Uultima variacidn
negativa tuvo lugar el dia 12 de agosto de 2019 con una
variacién de cuota del -0,92% aproximadamente. Cabe
aclarar que Mercado Fondo muto su estrategia de inversion
de renta fija T+0 a money market clasico o puro el dia
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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 son de aproximadamente
$135mm, mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va desde el 3,48% al 6,44%,
considerando los rescates netos sobre el Patrimonio Neto del
dia. En este sentido, la liquidez al final del dia de los ultimos
meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI ante la

2
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’[ mﬂagement

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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posibilidad de rescates masivos. Si bien el Mercado Fondo
desde el mes de septiembre mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $7.672mm (~44% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$2000mm, lo que abarca el 100% de la distribucion de
rescates del ultimo afo.

Histograma de Rescates (en pesos)
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En cuanto al riesgo de concentracién, es algo que la
W Liquidez ----- Rescate Promedio  ----- Nivel de 2000mm 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 3,08% del Mercado Fondo, mientras que
dicha participacidon asciende al 4,16% cuando la muestra se
amplia a los primeros 10.

3
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 "k
sugerencia de inversién ni de asesoramiento de clase alguna, y bajo ninguna circunstancia se la podra utilizar como oferta F n us rla
de compra o de venta en firme. EIl Banco Industrial y sus compafiias del grupo no asumirédn ninguna responsabilidad por 1 '\- i
pérdidas o riesgos causados directa o indirectamente como consecuencia de la utilizacion, aplicacién y/o errénea o ‘ASSE’[ Pﬂanagement

interpretacion de la informacion 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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Concentraciéon primeros 10 cuotapartistas
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracién, 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.

FiET = isf

i=l

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. Cabe

. 2o z resaltar que por las particularidades del fondo que cuenta con

Calidad crediticia del portafolio mas de 2.7 mm de cuotapartistas es un riesgo que se
encuentra mitigado.

FIGURA &

Distribucion de calificaciones al 30.10.2020

a0% Riesgo de Crédito

35%

30° . , .
: El fondo se encuentra calificado por Moody “s Local que revisa
Gy periddicamente la composicién de la cartera y el riesgo
R crediticio de la misma. La calificacion en escala local es
il AA+.ar, mientras que en abril del corriente afio dicha

calificacién era Ba-bf.ar. Tal como se describe en el informe a

5%
i I - Wl noviembre de 2020.
* 'tq‘iimlim'fm'ouuuglg'
35235440 pd8Qa 2252878 . -
o E La suba en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de
R M que Mercado Fondo posee activos con alta calidad crediticia
' en comparacion con los activos que poseen otros fondos
locales.
4
La informacion 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 b ASSE’[ mﬂagement

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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Informe N°3

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©°3 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el Mercado
Fondo, correspondiente al 3er trimestre de 2020.
FIGURA 1 -Tasa de Pases Consideramos de fundamental importancia resaltar que el

miles de flujo de suscripciones ha sido positivo durante los ultimos seis
millones (5) meses, lo que disminuyo el nivel de exigencias en el manejo
- CALL « RIX . ===TASA REPO BCRA de la cartera, a diferencia de los Ultimos dos afios. La tasa

82 . repo BCRA se ubica en el 19,00% anual aproximadamente a
72 la fecha de publicacién del informe 08-octubre-2020 (Figura
& 1) o en el volumen de rescates sufridos por la industria en los

ultimos 12 meses (Figura 2). A la fecha de publicacion de este
informe se han registrado dias de rescates considerables en la
industria, situacion que estamos monitoreando y que se vera
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3z reflejada en el proximo informe.

22 . . . . PSP
s=srr= En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en

e cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de

2 concentracion y de crédito.

Dl-ene19 Ol-may19 0l=sepl9 Ol-ene20 O01-may20 Ol-sep 20

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:

Fuente: BCRA

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

FIGURA 2 — Rescates FCIs 3. Un horizonte temporal para el que se estime la
pérdida maxima de un dia.

POR MONEDA DE SUSCRIPCION A ) )
4. Medidas de valor a riesgo (VaR) y valor a riesgo
condicional (CVaR).

700.000

600.000
500.000 Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la
T herramienta estadistica "R”, y en particular algunos paquetes
e relacionados con el calculo de retornos, metricas de riesgo y
. con otros indicadores  financieros como lo es
) “PerformanceAnalytics”. El método del valor a riesgo va a ser
e el principal indicador en términos de riesgo de mercado.
o
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Tomando el valor de la cuotaparte “clase a” desde el 30-sep-
2019 hasta el 30-sep-2020, obtenemos los siguientes
resultados:
1
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 -0,204%
VaR Histdrico n.a.
CvaR Gaussiano -0,231%
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 -0.204% al -0.231%. La dultima variacidn
negativa tuvo lugar el dia 12 de agosto de 2019 con una
variacion de cuota del -0,92% aproximadamente. Cabe
aclarar que Mercado Fondo muto su estrategia de inversion
de renta fija T+0 a money market clasico o puro el dia

20/02/2020.
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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.

2
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 e ASSEJ[ 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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Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)
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Nivel de 2000mm

En el Ultimo afo que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio son de aproximadamente
$106mm, mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va desde el 4,2% al 6,5%,
considerando los rescates netos sobre el Patrimonio Neto del
dia. 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 Mercado Fondo
desde el mes de julio mantiene niveles de liquidez promedio
al final del dia en torno a $5.173mm (~39% del PN), la
administradora se compromete a que la liquidez al final
del dia no se encuentre por debajo de los $2000mm, lo
que abarca el 100% de la distribucion de rescates del
altimo aiio.

Histograma de Rescates (en pesos)
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Hasta el momento, el afo 2020 ha sido muy positivo en
término de suscripciones netas, particularmente en el
segmento MM. Igualmente, nos encontramos monitoreando la
situacion descripta anteriormente de cara a los Ultimos meses
del afio que son mas propensos a tener rescates netos.

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 3,25% del Mercado Fondo, mientras que
dicha participacion asciende al 4,23% cuando la muestra se
amplia a los primeros 10.

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 Unicamente con fines orientativos y no supone recomendacion ni

informacién publica.

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

3

Industrial

4 Asset Management

propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.
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Concentracién 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=1

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
Calidad crediticia del portafolio concentracién 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. Cabe

FIGURA &
P ; : resaltar que por las particularidades del fondo que cuenta con
E;ﬁmbuclﬁndeculmcacmesal21.0&.2020 mas de 1 mm de cuotapartistas es un riesgo que se

encuentra mitigado.

0%

% Riesgo de Crédito

20%

15% El fondo se encuentra calificado por Moody s Local que revisa
10% I periodicamente la composicion de la cartera y el riesgo

crediticio de la misma. La calificacion en escala local es
AA+.ar, mientras que abril del corriente afo dicha
calificacién era Ba-bf.ar. Tal como se describe en el informe a

« 1 + + M + L3 [ & -] .
ﬁﬁﬁ“ < EBE%“‘ BO8808%¢  septiembre de 2020.
i'l:l- 5] o5 [
o
L= . e .
= La suba en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de
Fuente: Moody's Local que Mercado Fondo posee activos con alta calidad crediticia
en comparacién con los activos que poseen otros fondos
locales.
4
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 b ASSE’[ mﬂagement

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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Informe N°2

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°2 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el Mercado
Fondo, correspondiente al 2do trimestre de 2020.
Consideramos de fundamental importancia resaltar que el
flujo de suscripciones ha sido positivo durante los ultimos seis

FIGURA 1 — Tasa de Pases

il de meses, lo que disminuyo el nivel de exigencias en el manejo
millanes (5] de la cartera, a diferencia de los ultimos dos afios La tasa
. CALL e BIY oo TAGABEPO BCRA repo BCRA se ubica en el 19,00% anual aproximadamente a
8 LS la fecha de publicacion del informe 07-julio-2020 (Figura 1) o
b - en el volumen de rescates sufridos por la industria en los
B2 2 ultimos 12 meses (Figura 2).
z . ] En el siguiente informe vamos a puntualizar el andlisis en
i ! cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de

= concentracion y de crédito.

1

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:

2
Ol-ene 19 01-may 19 01-tep 19 Od-ene 20 01-may M)
Fuente: BLRA

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
pérdida maxima de un dia.

PUOR MONEDA DE SUSCRIPCION

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

300.000

Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la

herramienta estadistica “"R”, y en particular algunos paquetes

4001000 relacionados con el calculo de retornos, métricas de riesgo y
con otros indicadores  financieros como lo es

o L P il
k/v_w “PerformanceAnalytics”. EI método del valor a riesgo va a ser
-100.000 —_ . . . . z . .

el principal indicador en términos de riesgo de mercado.

200.000

Riesgo de Mercado
20000 o o (=1 =3 =1 o = =
3 % %8 £ £ ¢ 83 8 7 3 .
= = R £ A e Tomando el valor de la cuotaparte “clase a” desde el 28-jun-
et v 2019 hasta el 30-jun-2020, obtenemos los siguientes
resultados:
1
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propias decisiones de inversion basadas en su propio juicio, sin depender del contenido del presente informe.



Test de Resistencia - 2T20

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

VaR Gaussiano -0,250%
VaR Histdrico -0,683%
CvaR Gaussiano -0,285%
CvVaR Histarico -0,911%

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 -0.250% al -0.285%. La Uultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 12 de agosto de 2019 con una
variacion de cuota del -0,92% aproximadamente. Cabe
aclarar que Mercado Fondo muto su estrategia de inversion
de renta fija T+0 a money market clasico o puro el dia
20/02/2020.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B

-0.0010 0.0000

Value at Risk

|| =™ Gaussian VaR ; E
= = GaussianES | : E i
T B e B L B e By By B s O E E B B B B

089 09 091 092 093 094 095 096 097 098 0.99

-0.0025

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 dltimo afo que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio son de aproximadamente
$105mm, mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $490mm a los
$812mm. En este sentido, la liquidez al final del dia de los

2
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ultimos meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI
ante la posibilidad de rescates masivos. Si bien el Mercado
Fondo desde el mes de abril mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $4.480mm (~38% 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 99,2% de la distribucion de
rescates del Gltimo aio.

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.

Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos)

7.000.000.000 Riesgo de Concentracion

6.000.000.000

5.000.000.000 En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
4.000.000.000 administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
3.000.000.000 perfil corporativo y de banca privada que tienen los
5.000.000.000 cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
00000000 han representado el 3,96% del Mercado Fondo, mientras que

dicha participacion asciende al 4,90% cuando la muestra se
amplia a los primeros 10.
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Concentracién primeros 10 cuotapartistas
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Para tomar una mejor dimension de cual es el riesgo de
concentracién, 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=l

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de

Caldadi e de b Caisr sh Estaia Gl concentracion seria de 2000pts con una estructura de 5

Distribucion de las pringpales Calificadones al 28212020 cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada 1.
Niveles deseables estarian entre los 400pts y 600pts. Cabe

resaltar que por las particularidades del fondo que cuenta con
mas de 1 mm de cuotapartistas es un riesgo que se
encuentra mitigado.

CaaZ

Riesgo de Crédito

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

' 1 informe a febrero de 2020.

e S0 100% 150%
La baja en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de la
_ fuerte caida en la calificacion del soberano a Caa2 (CCC)
T ARy B i bk £ AT, LN i EXC g desde B2 (B). Esta accién de calificacién no estd relacionada
especificamente con un problema de la administradora o la su
cartera.
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Informe N°1

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 NO1 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el Mercado

somos 3 bind

Fondo. Consideramos importante resaltar que el flujo de
FIGURA 1 — Tasa de Pases o : i -~ :
suscripciones ha sido positivo durante los ultimos seis meses,
milless de y poniendo menos exigencias en el manejo de la cartera, a
mallcnes 5] diferencia de los Ultimos dos afios anteriores. La tasa de
cat i referencia se ubica en el 38,00% anual aproximadamente a la
L} n . . . . -
o fecha de publicacion del informe 03-abril-2020 (Figura 1) o en
- el volumen de rescates sufridos por la industria en los Gltimos
2 12 meses (Figura 2).
= % - - - - 7y -
sz (e k En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
[ cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
- ™, concentracién y de crédito.
b Dado que los requerimientos minimos establecen que se
12 practique técnicas estadistico-matematicas entre las cuales
3 debera considerarse el método del valor a riesgo, en el caso
01-ene 15 0-may 19 Ol-5ep 19 0l-ene 20 de Industrial Asset Management hemos considerado Ilas
—— 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
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
ey 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
-50.000 w 0 ” 4 H
x/ﬂ/\\v 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
-200.000 n "
Tomando el valor de la cuotaparte “clase a” desde el 29-mar-
_250.000 2019 hasta el 30-mar-2020, obtenemos los siguientes
g8 8 8 8 a8 3 8 8 88 8 resultados:
£ E 5 =2 B B8 g8 5 £ & B &
ARS —— uUsD
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Pérdida max de valor de CP para un dia
Método Variante Resultado
VaR Gaussiano -0,248%
VaR Histdrico -0,693%
CvVaR Gaussiano -0,285%
CWaR Histdrico -0,920%

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 -0.248% al -0.285%. La Uultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 12 de agosto de 2019 con una
variacion de cuota del -0,92% aproximadamente. Cabe
aclarar que Mercado Fondo muto su estrategia de inversion
de renta fija T+0 a money market cladsico o puro el dia
20/02/2020.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B

0.0000

Yalue at Risk
-0.0010
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= = GaussianES | : N

L L L s s R s e
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-0.0020

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 afio 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 $116mm,
mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va de los $490mm a los

2
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$812mm. 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 Mercado
Fondo desde el mes de enero mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $3.734mm (~45% 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 distribucion de
rescates del Gltimo afio.

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 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 sucedido durante la

Niveles de Liquidez al Final del Dia (en pesos) segunda mitad del afio.

7.000.000.000
000,000,000 Riesgo de Concentracion
5.000.000.000
4.000.000.000 En cuanto al riesgo de concentracion, es algo que la
administradora tiene presente y qué suele evaluarse dado el
3.000.000.000 . . . .
perfil corporativo y de banca privada que tienen los
2.000.000.000 cuotapartistas. En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas
1.000.000.G00 han representado el 3,79% del Mercado Fondo, mientras que

dicha participacion asciende al 4,69% cuando la muestra se

0 amplia a los primeros 10.
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Concentracion primeros 10 cuotapartistas

5,00 4
4,50 4
4,00
— N
3,50
250 . 5
2,00 5
1,50
1
1,00
0,50 1
0,00 0
ene.-20 feb.-20 mar.-20
mm— CP] s CP2 CP3 == HHI

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. Cabe
resaltar que por las particularidades del fondo que cuenta con
mas de 1 mm de cuotapartistas es un riesgo que se
encuentra mitigado.

Lalidad Crediticia de la Cartera en bEscala Global
Distribucion de las prindpales Calificaciones al 28/22020

Caal

Riesgo de Crédito

El fondo se encuentra calificado por Moody’'s Investor
Services que revisa periddicamente la composicion de la
Caa3 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.

0% SO 100%: 150%
La baja en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de la
_ _ fuerte caida en la calificacidn del soberano a Caa2 (CCC)
Fuente: Moody's &n baie 3 datos CAFCI, CHV y Estimaciones Propias desde B2 (B). Esta accién de calificacion no esté relacionada
especificamente con un problema de la administradora o la su
cartera.
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Informe N°S

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 NO5 de “Pruebas de Resistencia” para
nuestro fondo de Mercado de Dinero que es el Mercado
Fondo, correspondiente al 1ler trimestre de 2021.
Consideramos de fundamental importancia resaltar que el
flujo de suscripciones ha sido positivo durante el uUltimo afio,

FIGURA 1 — Tasa de Pases

rm::ue lo que disminuyo el nivel de exigencias en el manejo de la
) cartera. La tasa repo BCRA a 1 dia se ubica en el 32,00%
i [l meRIC === TASARERO BORA anual aproximadamente a la fecha de publicacién del informe

09-abril-2021 (Figura 1) y también se detalla el flujo en la
industria en los ultimos 12 meses (Figura 2). En los ultimos
tres meses hemos notado una mayor volatilidad en el
movimiento de suscripciones y rescates.
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En el siguiente informe vamos a puntualizar el analisis en
cuatro (4) tipos de riesgo de mercado, de liquidez, de
concentracion y de crédito.

]
01~ 9 01 9 0l 01-abr 20 - 20 Ol-feb 2 .. .
i e L R 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:

Fuente: BCRA

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

FIGURA 2 — Rescates FCIs 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).
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Para la implementacién de dichos calculos hemos utilizado la
herramienta estadistica “R”, y en particular algunos paquetes
3200.000 : 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.

400.000

200.000

100.000

-100.000

Fuente: elaboracidn propia en base a CNV/CAFC!

5 5 §F 5 =8 8 % 8 8 ¢ 8§
By~les Riesgo de Mercado
Tomando el valor de la cuotaparte “clase a” desde el 30-mar-
2020 hasta el 31-mar-2021, obtenemos los siguientes
resultados:
1

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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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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Pérdida max de valor de CP para un dia

Método Variante Resultado

VaR Gaussiano -0,123%
VaR Histarico n.a.
CvVaR Gaussiano -0,1368%
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 -0.123% al -0.136%. La dultima variacion
negativa tuvo lugar el dia 12 de agosto de 2019. Cabe aclarar
gue Mercado Fondo muto su estrategia de inversién de renta
fija T+0 a money market clasico o puro el dia 20/02/2020.

Sensibilidad del Nivel Confianza Cuota B
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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 afo que es el periodo de analisis, los dias de
rescates netos en promedio son de aproximadamente
$167mm, mientras que los casos extremos 4 (cuatro) se han
encontrado en un rango que va desde el 3,25% al 4,71%,
considerando los rescates netos sobre el Patrimonio Neto del
dia. En este sentido, la liquidez al final del dia de los ultimos
meses refleja la robusta capacidad de pago del FCI ante la
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posibilidad de rescates masivos. Si bien el Mercado Fondo
desde el mes de diciembre mantiene niveles de liquidez
promedio al final del dia en torno a $7.819mm (~42% del
PN), la administradora se compromete a que la liquidez
al final del dia no se encuentre por debajo de los
$2000mm, lo que abarca el 100% de la distribucion de
rescates del ultimo afo.

Histograma de Rescates (en pesos)
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fgig:ig Hasta el momento, el afio 2021 ha sido muy positivo en
£.000.000.000 término de suscripciones netas, particularmente en el
5.000.000.000 segmento MM. En la medida que la tasa de remunerada y
4.000.000.000 plazo fijo queda muy por detras de la inflacion, este tipo de
223‘3%% fondos es susceptible de sufrir rescates netos o tener un saldo
1.000.000.000 real mas bajo.
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m—Liquidez  ----- Rescate Promedio  —---- Nivel de 2000mm 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 2,17% del Mercado Fondo, mientras que
dicha participacion asciende al 3,00% cuando la muestra se
amplia a los primeros 10.
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Calidad crediticia del portafolio

FIGURA &
Distribucion de calificaciones al 29.01.2021
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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=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. Cabe
resaltar que por las particularidades del fondo que cuenta con
mas de 2.7 mm de cuotapartistas es un riesgo que se
encuentra mitigado. Al cierre de marzo dicho indice se
encuentre en 1,32pts.

ity Riesgo de Crédito
W%
25% El fondo se encuentra calificado por Moody “s Local que revisa
20% periddicamente la composicién de la cartera y el riesgo
15% crediticio de la misma. La calificacion en escala local es
0% AA+f.ar. Tal como se describe en el informe a febrero de
ol 2021.
< I
$334“<5B28B34°888080°¢ . - .
$3<% BmBwo”D® a8g"® = La suba en la calidad crediticia del fondo es consecuencia de
2 que Mercado Fondo posee activos con alta calidad crediticia
Fuente; Moody's Lacal en comparacién con los activos que poseen otros fondos
locales.
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