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INFORME N°1 - Liquidez en Ddlares

Calculo y anexo metodolégico

En cumplimiento de la RG-757 y la modificacion del
articulo 4° BIS - POLITICA DE CONOCIMIENTO DEL
INVERSOR, publicamos el informe N°17 de “Pruebas de
Resistencia” para nuestro fondo de Mercado de Dinero que
es el IAM LIQUIDEZ EN DOLARES, correspondiente al 3er
trimestre de 2024. El segmento de Money Markets en
doélares es muy reciente con los primeros comparables
disponibles a partir del mes de julio. Todavia es un
segmento heterogéneo con algunos comparables que son
Money Markets puros y otros dinamicos. La tasa de
referencia para estos instrumentos es principalmente la
caucion en doélares a un dia y como se puede ver en el
grafico de la derecha, los flujos de suscripciéon han sido en
torno a los usd 2mm diarios durante el mes de
agosto(Figura 2).

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

2. Un periodo temporal de un afo (o desde el inicio del FCI).
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
“Performance Analytics”. El método del valor a riesgo va a
ser el principal indicador en términos de riesgo de
mercado.

Riesgo de Mercado

Tomando el valor de la cuotaparte ‘“clase b" desde el
10-julio-2024 hasta el 06-septiembre-2024, obtenemos los
siguientes resultados:
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Pérdida max de valor de CP para un dia

Método Variante Resultado
VaR Gaussiano 0,62%
VaR Histdrico 1,15%
CVaR Gaussiano 0,67%
CVaR Histdrico 1,19%

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
-0,62% al -119%. Durante el periodo de lanzamiento y
“ramp-up” del fondo hubieron gastos asociados que llevaron
a la disminucién del VCP, en el futuro es poco probable que
se vuelva a incurrir en estos gastos. La conformacién clasica
de la estrategia deberia evitar valores de cuota negativos.

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 ano.

Desde el lanzamiento, que es el periodo de andlisis, los
rescates netos promedio se sitUan en usd 260 mil, con un
rango que va desde los usd 90 hasta los usd 1,2 mm. 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. El IAM Liquidez en Délares tiene el 100% de
su patrimonio invertido en remunerada y caucién en dodlares.

Todavia se trata de un segmento nuevo en la industria de
asset management local, nuestro fondo no deja de ser un
elemento mas de la lista de productos ofrecidos en el
mercado. En este sentido, todavia nos encontramos en un
periodo de evaluaciédn de la necesidad de liquidez y
concentracidn de cuotapartistas. A medida que pase el
tiempo podremos ir calibrando de manera mas eficiente
estos niveles de liquidez.
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Riesgo de Concentracion

El riesgo de concentraciéon, es algo que la administradora
tiene presente y que suele evaluarse dado el perfil
corporativo y de banca privada que tienen los cuotapartistas.
En este sentido, los primeros 5 cuotapartistas han
representado el 85% del IAM Liquidez en Dodlares en
promedio desde el inicio del fondo, mientras que dicha
participacidén asciende al 97% cuando la muestra se amplia a
los primeros 10.

Para tomar una mejor dimensién de cuadl es el riesgo de
concentracion, hemos elaborado una medida similar al indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) qué se utiliza para medir la
concentraciéon 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
0 varios medianos por poner un ejemplo.

HHI = Zb
i=l

Dada las regulaciones vigentes, el maximo nivel de
concentracién seria de 2000 pts con una estructura de 5
cuotapartistas que tuviesen el 20% del patrimonio cada uno.
Niveles deseables estarian entre los 200 pts y 400 pts,
igualmente en la actualidad el riesgo de concentracion se
encuentra mitigado por la alta liquidez de |a totalidad de los
activos que conforman el PN. Al cierre de agosto dicho indice
se encuentra en un valor de 1360, valor que esperamos
disminuya a medida que el fondo madure y suscriban nuevos
cuotapartistas.
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Niveles de Liquidez al Final del Dia (en dolares )
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