FixSer

«.FitchRatings

Fondo Mutuo RF Cash USD

Perfil

El Fondo Mutuo RF Cash USD tiene como objetivo de inversién conformar un portafolio con
instrumentos de renta fija de corto y mediano plazo en ddélares americanos que permita
maximizar rendimientos, invirtiendo en instrumentos de renta fija tanto publica como privada
expresados en doélares con calificacién minima de BBB o superior para emisores y/o emisiones
locales y de A o superior para emisores privados extranjeros.

Factores determinantes de la Calificacion

La calificacién se fundamenta en el riesgo crediticio promedio del portafolio evidenciado en el
ultimo afo en AA- en escala local, aunque a la fecha de anélisis (29-09-22) se ubicé en AApy, en
el moderado riesgo de concentracidn por emisor, y en el bajo riesgo de distribucién. Asimismo,
se considerd la buena gestion de la Administradora, Sudameris Asset Management (antes
Regional A.F.P.I.5.A.), la cual conservo su estructura de personal luego del cambio accionario.
En tanto, la calificacién de riesgo de mercado responde a la vida promedio exhibida por el
Fondo desde sus inicios, mitigada por el soporte que le proporciona el Sudameris Bank
(calificado por FIX en AA+py con Tendencia Estable) para la gestion de la liquidez, la moderada
a alta concentracion por cuotapartista y que no presenta inversiones en monedas diferentes a
la de sudenominacion.

Analisis del Riesgo Crediticio del Portafolio

Buena calidad crediticia. El Fondo exhibe una buena calidad crediticia en su portafolio. Su
cartera de inversion presenté un riesgo crediticio promedio ponderado en el tltimo afo que se
ubicé en AA- en escala local, aunque al 29-09-23 se ubicé en AA, producto de un menor
posicionamiento en activos calificados en BBB, en detrimento una mayor inversién en
instrumentos con un menor riesgo relativo.

Bajo riesgo de distribucion de las calificaciones. Al 29-09-23 las inversiones se encontraban
calificadas en escala nacional en AAA por un 20,4%, en rango AA por un 50,9% y en rango A
por un 28%.

Moderado riesgo de concentracion. En promedio del Gltimo afio, la principal concentracion
por emisor respecto a su cartera total (sin considerar disponibilidades, bonos del tesoro,
operaciones de reporto ni Banco Nacional de Fomento), reuniaun 9,1%y las primeras cinco un
37%. De acuerdo con su Reglamento Interno, se establece un maximo de exposiciéon por
emisor del 10% y por Grupo Econémico del 25%, excluyendo las emisiones soberanas, del
Banco Central y otras entidades estatales.

Analisis del Riesgo de Mercado del Portafolio

Vida promedio de los activos. El Fondo evidencié una duration promedio ponderada cercana a
los 0,7 afios (0,8 afios en promedio del Gltimo ano), la cual compara favorablemente respecto a
otros Fondos de la industria, producto de mayores operaciones de reporto de muy corto plazo.
Si bien su duration expone el Fondo a una mayor sensibilidad del valor de la cuota ante cambios
en las tasas de interés, se entiende que dicho riesgo estd mitigado por la solvencia financiera
que le brinda el Sudameris Bank, quien ademas favorece a la gestion y optimizacién diaria de la
liguidez y dindmica de inversion/desinversion de acuerdo con las oportunidades de mercado.
Asimismo, el Fondo puede invertir en instrumentos de renta fija tanto publica como privada
local con calificacion minima de BBB o superior, aunque en promedio del ultimo afo dicha
participacion fue cercana al 2,9%.

Moderado a alto riesgo de liquidez. Al 29-09-23 los activos de elevada liquidez (liquidez
inmediata mas CDAs con vencimiento de menos de 90 dias) alcanzaban solo el 5,5%, en tanto
que sumando los CDAs hasta un ano la liquidez alcanza el 43,7% sobre el total de |a cartera,
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aunque en promedio del Ultimo afo esos valores ascienden a 18,3% y 49%. El principal
cuotapartista concentraba el 13,2% y los primeros cinco el 39,2% del patrimonio del Fondo.
Existe un limite de rescate de USD 1 millon semanal por cuenta. A fin de evitar volatilidad
patrimonial, la Administradora se establecié una concentracién maxima de inversién por
cuotapartista del 10% de los AUMs, mientras que los casos que excedan dicha proporcion
deben ser tratados y autorizados por el Comité Asset Management. En este sentido, si bien ala
fecha de analisis la atomizacion por cuotapartista dista del Gltimo criterio adoptado, FIX prevé
que el Fondo alcance su objetivo en la medida que crezca su patrimonio y amplie su base de
clientes retail a fin de mitigar la participacion de inversores institucionales que se caracterizan
por ser mas volatiles.

Analisis del Administrador

Administradora en expansion. Sudameris Asset Management (antes Regional A.F.P.I.S.A.) fue
autorizada a funcionar en agosto de 2020. Sudameris Securities S.A., (antes Regional Casa de
Bolsa, la cual surge de la fusion entre los Bancos Sudameris Bank y Banco Regional) es su
principal accionista (99,98% del capital). Sudameris AM gestionaba a cuatro de 2023 tres
fondos y activos bajo administracién equivalentes a USD 50,5 millones, con una participacion
de mercado del 6,3% en una industria altamente concentrada y con pocos competidores.
Asimismo, los principales ejecutivos de la Administradora poseen extenso expertise dentro del
mercado financiero y bancario.
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Perfil

El Fondo Mutuo RF Cash USD tiene como objetivo de inversién conformar un portafolio con
instrumentos de renta fija de corto y mediano plazo en délares americanos que permita
maximizar rendimientos, invirtiendo en instrumentos de renta fija tanto publica como privada
expresados en doélares con calificacion minima de BBB o superior para emisores y/o emisiones
locales y de A o superior para emisores privados extranjeros. Inicié operaciones en Septiembre
2020 y a Septiembre 2023 poseia activos administrados por USD 22,1 millones. Su plazo de
rescate es entre 2y 5 dias habiles.

Dentro de los limites establecidos en la politica de inversién del Fondo se destaca:

e  Podra mantener hasta un 100% de sus activos en titulos emitidos por el Tesoro
Publico o garantizados por el mismo, cuya emision haya sido registrada en el Registro
de Valores que lleva laCNV;

e Mantendrd hasta un 100% de sus activos en titulos a plazo de instituciones
habilitadas por el Banco Central del Paraguay y que cuenten con calificacion de
riesgo BBB o superior;

e Conservar hasta un 50% de sus activos en bonos soberanos emitidos
internacionalmente por el Estado paraguayo;

e Hasta un 50% del activo del Fondo puede ser invertido en titulos de instituciones
habilitadas por el Banco Central del Paraguay y que cuenten con calificacion de
riesgo local BBB o superior que emitan y coticen en mercados internacionales;

e  Como maximo un 50% del activo del Fondo puede ser invertido en titulos emitidos
por Gobernaciones, Municipalidades y otros organismos y entidades del Estado, cuya
emision haya sido registrada en el Registro de Valores que lleva la CNV;

e Hasta un 50% del activo del Fondo puede ser invertido en letras o cédulas
hipotecarias establecidas en la Ley General de Bancos, Financieras y Otras Entidades
de Crédito, cuya emisién haya sido registrado en el Registro de Valores de la CNV;

e Hasta un 75% de los activos del Fondo podran estar invertidos en bonos, titulos de
deuda o titulos emitidos en desarrollo de titularizaciones, cuya emisién haya sido
registrada ante CNV, y que cuenten con calificacién de riesgo BBB o superior;

e Hastaun 50% de los activos del Fondo podra ser invertido en titulos emitidos por un
Estado extranjero con calificacion BBB o superior, que se transen habitualmente en
los mercados locales o internacionales; si un mismo titulo fuere calificado en
categorias de riesgo discordantes se debera considerar la categoria mas baja;

e Un maximo del 50% de los activos podran estar alocados en titulos emitidos por una
emisora extranjera con calificacién A o superior con un monto de emision de la serie
de al menos USD 100 millones negociados habitualmente en los mercados locales o
internacionales; si un mismo titulo fuere calificado en categorias de riesgo
discordantes se debera considerar la categoria mas baja;

e Asimismo, la Administradora puede realizar operaciones de reporto con los titulos
mencionados en las categorias previas, las que deberan tener un plazo maximo de
365 dias y alcanzar hasta el 100% del PN del Fondo;

e Se podra invertir por hasta el 30% del Fondo en cuotapartes de fondos mutuos o de
inversion;

e Por otro lado, la Administradora podrad realizar operaciones de venta con
compromiso de compra y operaciones de compra con compromiso de venta a corto

plazo con vencimiento hasta 365 dias y hasta por una cantidad equivalente al 40% del
patrimonio del Fondo.

La inversién maxima por emisor es de un 10% del activo del Fondo (excepto instrumentos
emitidos o garantizados por el Banco Central del Paraguay y/o Tesoro Nacional y otras
Entidades Estatales); mientras que la inversién maxima por grupo empresarial es de un
25% del activo del Fondo.

Fondo Mutuo RF Cash USD
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Analisis de la capacidad del Administrador para cumplir con los
objetivos del fondo

Sudameris Asset Management (Sudameris AM - antes Regional A.F.P.I.S.A)) fue autorizada a
funcionar en agosto de 2020. Surge luego de la fusidon entre Sudameris Bank S.A.E.C.A
(Sudameris) y Banco Regional S.A.E.C.A. ocurrida en jul’23 donde esté tltimo fue absorbido por
Sudameris, quedando Sudameris Securities Casa de Bolsa S.A. (antes Regional Casa de Bolsa
S.A) con un 99,9% del capital. Sudarmeris AM es filial del Sudameris Bank, con el objetivo de
potenciar las operaciones del banco dentro del mercado de capitales local. Por su parte,
Sudameris AM gestionaba a mayo de 2023 cuatro fondos y activos bajo administracion
equivalentes a USD 50,4 millones, con una participacién de mercado del 6,3% en una industria
altamente concentrada y con pocos competidores. Asimismo, los principales ejecutivos de la
Administradora poseen extenso expertise dentro del mercado financiero y bancario.

Estructura Organizacional
DIRECTORIO

[ Sindico

[ Auditor Interno ]—4[
[ Oficial de Cumplimiento ]—

[ Gerente General ]
[

[ Gerente de Fondos de Inversion

S3s Contables y Administracion de 4{
RRHH

[ Ss Administrativos y Operativos ]4— [
[ Ss Comerciales ]4—

El Directorio de la Administradora estd compuesto por tres miembros que se encargan de la
direccion de los negocios de la sociedad: Roland Holst, como Presidente de la Administradora,
quien también se desempeia como Director de Sudameris Bank asi como director de la Bolsa
de Valores y Productos de Asuncion S.A., con una amplia trayectoria y experiencia en
administracién de portafolios; Jorge Usandivaras, como Vicepresidente de Sudameris AM y
asesor, con una elevada experiencia en trading y entidades financieras; y Sigfrido Gross
Brown, como Director titular, quien se desempeiia como abogado de Sudameris Bank, con un
extenso conocimiento en el area legar. En opinién de FIX, los principales ejecutivos de la
entidad poseen extenso expertise dentro del mercado financiero y bancario.

] { Auditor Externo ]

Asesor Juridico ]

Analista de Fondos

p—

Asistente de Fondos ]

La Administradora cuenta con una estructura acotada (4 personas) aunque acorde a su etapa
de inicio y estrategia comercial, con responsabilidades y controles adecuadamente definidos a
través de diferentes Manuales donde se describe el cargo, perfil requerido, estructura de
dependencias, y tareas generales. Asimismo, Sudameris AM mediante la formalizacién de
distintos SLA obtiene soporte operativo estratégico en areas criticas donde Sudameris
Securities Casa de Bolsa es el principal proveedor, cuya vigencia es por tiempo indeterminado:
Cumplimiento  Normativo (Oficial de Cumplimiento), Auditoria Interna, Gestion
Administrativa, Soporte Comercial y Back Office, Soporte Técnico Informaticoy RRHH.
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Graéfico #1: Administradoras de
Fondos Patrimoniales
(cifras como % del total de AUMs a May'23)

28,0%

Fuente: Elaboracion propia FIX.

Sudameris Asset Management
Directorio Vigente

Roland Holst Presidente

Jorge Usandivaras Vicepresidente

Sigfrido Gross Brown Director Titular
Guillermo Sarubbi Sindico Titular

Francisca Peroni Sindico Suplente

Fuente: Sudameris AM
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La administradora tiene una estructura organizacional bastante segmentada y un proceso
decisorio basado en diversos comités, reglamentados mediante manuales y formalizados a
través de actas. En este sentido, los comités en los que se apoya la Administradora son:

l. Comité de Inversiones: Integrado por el Presidente, Asset Manager y Portfolio
Manager. Previamente a la fusién entre los Bancos Regional y Sudameris, la
Administradora poseia dos comités: Comité Tactico (el cual se reunia una vez por
semana) y el Comité de Asset Management (con frecuencia semestral), sin embargo, a
la fecha del presente informe, se realiza unicamente el Comité de Inversiones, el cual
se reune de manera formal una vez por mes, e informalmente mediante
comunicaciones internas perddicas entre los miembros. En éste comité se toman las
decisiones de inversion y desinversion en funcion a los Reglamentos Internos, se
evalua y monitorea los riesgos a los que se encuentran expuestos los portafolios de
los Fondos, analizar temas relacionados con la performance de los Fondos, tendencia
del mercado, crecimiento patrimonial, oportunidades de inversién, grupos
comparables, a fin de tomar decisiones estratégicas y aprobar delineamientos y
politicas de inversidn generales (Reglamento Interno).

1. Comité de Cumplimiento: el cual se desarrolla trimestralmente o cuando la situacién
lo amerite, donde se relnen el Gerente Comercial, Responsable de Back Office y los
Directores. Su funcidn es garantizar que todas las operaciones se realicen conforme
los lineamientos normativos y regulatorios, se verifican los datos y antecedentes de
potenciales nuevos cuotapartistas y se controlan aspectos regulatorios de los
emisores en los cuales se invierte a fin de evitar riesgos reputacionales.

Las auditorias internas se llevaran a cabo conforme un Plan anual establecido por el Auditor
Interno, el cual debera ser aprobado en el primer mes de cada afio. Tanto las Auditorias sobre
Operaciones como Back Office, Cumplimiento y Comercial se desarrollan con frecuencia bi-
anual cuyos meses de definen cada afno, mientras que la de Control Interno es anual. En caso de
necesidad, se realizaran revisiones extraordinarias, las cuales generaran informes especiales.

En el Proceso de Inversion, el andlisis de las alternativas de inversion se describe como “top-
down” (de lo macro a lo micro), para la asignacién entre clases de activos, y a la vez “bottom-
up” (de lo micro a lo macro) para la seleccién de los instrumentos especificos. En este sentido,
es fundamental el soporte que la Administradora recibe del acuerdo estratégico existente
entre la Casa de Bolsa y LarrainVial, reconocida empresa chilena de servicios financieros y
gestion patrimonial en la region, con operaciones en mas de 35 paises y activos bajo
administraciéon por USD 6.200 millones a través de LarrainVial Asset Management. LarrainVial
es quien brinda asesoria, research y capacitacion al equipo de Sudameris AM, participando
activamente en la estructuracion de los primeros fondos de la Administradora.

El proceso de toma de decisiones conlleva distintas etapas entre las que se incluye:
. Andlisis Macro;
1. Construccion de portafolio modelo;
1. Andlisis y seleccion de instrumentos especificos;
IV. Seguimiento diario de la performance del Fondo.

Como politica de liquidez, el Fondo tendra al menos el 10% de su patrimonio neto invertido en
activos considerados de alta liquidez, para efectos de cumplir con sus obligaciones y el pago de
rescates de cuotas. Independientemente a los mecanismos de liquidez con los que cuenta el
Fondo, el Gerente de Fondos de Inversion tendra la obligacién de mantener los siguientes
promedios de rangos de liquidez: entre 3% y 5% del patrimonio neto al cierre diario. Como
herramienta de gestién y administracién de la liquidez, el Fondo establece una concentracion
maxima de inversién por cuotapartista del 10% del patrimonio total del fondo. Los casos
particulares que excedan este nivel deberan ser autorizados por el Comité de Inversiones.

Para optimizar la liquidez y la dindmica de inversién y desinversion asociados a las
suscripciones y rescates, se establece el uso del Trading Book con la Mesa de Dinero del
Banco, adicionalmente en la administracion de los activos liquidos los Fondos cuentan con el
soporte y solvencia del Grupo y las compaiiias que lo constituyen. El objetivo del Trading Book
es generar una dindmica de venta y compra que otorgue liquidez inmediata al fondo ante
solicitudes de rescates y optimizar la negociacién de los titulos otorgando plazo para adecuar a
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las oportunidades y necesidades del mercado. El Trading Book establece diferentes criterios
de elegibilidad y topes dependiendo del tipo de instrumento, duration, calidad crediticia,
subyacentes y emisor.

Ademas, para la gestidn de la liquidez se cuenta con lineas de sobregiro tanto del Sudameris
Bank como de otras entidades bancarias del sistema, sin embargo, la Administradora recurre a
esta via una vez agotadas las instancias definidas dentro del proceso de Trading Book. El
sobregiro establecido con el Sudameris actualmente es de un maximo de hasta USD 8 millones
para ambos Fondos, cuya utilizacién es gestionada por la Casa de Bolsa.

La estructura tecnoldgica de la Administradora es acorde al volumen de operaciones de la
entidad. Se cuentan con 2 datacenters fisicos y en cada equipo fisico se aloja 1 servidor virtual
por servicio critico y su respectiva contingencia en el otro equipo fisico. Para garantizar la
seguridad de la informacion, se realizan diversos backups en diferentes logs y servidores. Por
otro lado, el sistema core es el Visual Fondos de ESCO.

El auditor externo de los Fondos y de la Administradora es Amaral y Asociados. En tanto, la
custodia de los titulos esta en la Bolsa de Valores de Asuncién S.A. (BVA) para instrumentos
que transan de forma electrénica y la Casa de Bolsa provee el servicio de custodia con cajas de
seguridad bancarias para los Certificados de Depésito de Ahorro (CDA), que si bien introduce
riesgo de contraparte se encuentra mitigado por el hecho de que es una filial directa de
Sudameris Bank, institucion financiera regulada por el Banco Central de Paraguay.

Desempeno financiero

La rentabilidad neta anualizada del Fondo a septiembre 2023 fue del 3,0%, mientras que el
rendimiento acumulado desde el inicio de operaciones se ubicé en 2,4%. Se destaca que el
rendimiento objetivo del Fondo es de 2,75%.

Analisis del riesgo crediticio del portafolio
Riesgo crediticio

El Fondo exhibe una buena calidad crediticia en su portafolio. Su cartera de inversién presentd
un riesgo crediticio promedio ponderado en el Ultimo aiio que se ubicé en AA- en escala local,
aunque al 29-09-23 se ubicd en AA, producto de un menor posicionamiento en activos
calificados en BBB, en detrimento una mayor inversion en instrumentos con un menor riesgo
relativo.

Distribucion de las calificaciones

El Fondo presenté a la fecha de andlisis un bajo riesgo de distribucion de las calificaciones. Al
29-09-23 las inversiones se encontraban calificadas en escala nacional en AAA por un 20,4%,
en rango AA por un 50,9% y en rango A por un 28%.

Grafico #3: Calidad crediticia de las Graéfico #4: Evolucion de los
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Grafico #2: Evolucioén plazos CDAs
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Grafico #5: Concentracion por emisor
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En promedio del tltimo afo el Fondo presenté un moderado riesgo de concentracién, donde el

principal emisor respecto a su cartera total (sin considerar disponibilidades, bonos del tesoro,
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operaciones de reporto ni Banco Nacional de Fomento), reunia un 9,1% y las primeras cinco un
37%, aunque el presente riesgo se encuentra parcialmente mitigado por la buena calidad
crediticia de los principales emisores. Como mencionamos, de acuerdo con su Reglamento
Interno, se establece un maximo de exposicién por emisor del 10% y por Grupo Econdmico del
25%, excluyendo las emisiones soberanas, del Banco Central y otras entidades estatales.

Las principales concentraciones a sep’23 como porcentaje del patrimonio correspondian a
Banco Nacional de Fomento por un 20,6%, a operaciones de reporto colocadoras por un
11,9%, a Banco ltau Paraguay por un 9,9%, a Bancop por un 9,8%, a Banco Familiar por un
9,3%, a Banco GNB por un 9,2%, a Banco Rio por un 8,7%, a Banco Continental porun 8,1% vy a
Interfisa por un 5,6%. El resto de los emisores ponderaba menos del 3% sobre el total de la
cartera cada uno.

En tanto, al 30-09-23 la cartera del Fondo se componia principalmente por CDAs en un 69,7%,
el 37,4% de dicha posicién corresponde a certificados con plazos mayores al afio, mientras que
el 100% son emitidos por Entidades Bancarias -, por operaciones de reporto colocadoras en un
11,9%, por bonos financieros en un 10,6%, por bonos subordinados en un 5,5%, por bonos
corporativos enun 2,2%y por liquidez en un 0,1%.

Valores que no son deuda

A sep’23, el Fondo no presentaba en cartera activos de renta variable. El Fondo tiene como
politica de inversién invertir Gnicamente en activos de renta fija.

Riesgo de Mercado

El Fondo evidencié al 29-09-22 una duration promedio de 0,7 afos, comparando
favorablemente respecto a Fondos de similares caracteristicas, la cual ha ido disminuyendo en
el ultimo afo, producto de mayores operaciones de reporto de muy corto plazo y un menor
posicionamiento en CDAs de mayor plazo relativo (ver grafico #2). Si bien su duration expone
el Fondo a una mayor sensibilidad del valor de la cuota ante cambios en las tasas de interés, se
entiende que dicho riesgo estd mitigado por la solvencia financiera que le brinda el Banco,
quien ademds favorece a la gestidon diaria de la liquidez financiero contribuyendo a la
optimizacion de la liquidez y dinamica de inversién/desinversion de acuerdo con las
oportunidades de mercado. Asimismo, el Fondo puede invertir en instrumentos de renta fija
tanto publica como privada local con calificacion minima de BBB o superior, aunque en
promedio del tltimo afo dicha participacion fue cercana al 2,9%.

Al 29-09-23 los activos de elevada liquidez (liquidez inmediata mas CDAs con vencimiento de
menos de 90 dias) alcanzaban solo el 5,5%, en tanto que sumando los CDAs hasta un afo la
liquidez alcanza el 43,7% sobre el total de la cartera, aunque en promedio del Gltimo afio esos
valores ascienden a 18,3% y 49%. El principal cuotapartista concentraba el 13,2% y los
primeros cinco el 39,2% del patrimonio del Fondo. Existe un limite de rescate de USD 1 millén
semanal por cuenta. A fin de evitar volatilidad patrimonial, la Administradora establecié una
concentracién maxima de inversién por cuotapartista del 10% de los AUMs, mientras que los
casos que excedan dicha proporcién deben ser tratados y autorizados por el Comité Asset
Management. En este sentido, si bien a la fecha de andlisis la atomizacién por cuotapartista
dista del dltimo criterio adoptado, FIX prevé que el Fondo alcance su objetivo en la medida que
crezca su patrimonio y amplie su base de clientes retail a fin de mitigar la participacion de
inversores institucionales que se caracterizan por ser mas volatiles.

De acuerdo con los lineamientos internos, el Fondo debera mantener una liquidez diaria de
entre 3% y 5% de su patrimonio administrado, si bien en opinién de FIX este limite es
relativamente bajo al no cubrir la concentracién del primer cuotapartista hay que considerar
que los rescates semanales se encuentran limitados sumado a la posibilidad de recurrir a las
herramientas de liquidez que facilita su accionista.

Ademas, el Fondo presenta una adecuada diversificacion y el 100% de las inversiones se
encuentran en ddlares, por lo que no existe descalce de moneda.
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Grafico #7: Plazo Promedio de la
cartera
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Fuente: Regional AFPISA. Elaboracién propia

Grafico #8: Evolucion de los Activos
Administrados
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Grafico #9: Liquidez / Cuotapartistas
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Gréfico #10: Principales Inversiones
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Anexo | - Dictamen

Fondo Mutuo RF Cash USD

El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, reunido el 5 de diciembre de 2023, decidié confirmar la calificacién de riesgo
crediticio (py)AAf- con Tendencia Estable y la calificacién de riesgo de mercado (py)S3 al
presente Fondo.

Categoria (py)AAf: Nivel de proteccién de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio
es muy fuerte.

Los signos "+" 0 "-" pueden ser agregados a las calificaciones crediticias de fondos para indicar
la posicion relativa dentro de una categoria de calificacion. Estos sufijos no aplican en la
categoria ‘AAA’ o en las categorias inferiores a ‘B’. El sufijo f hace referencia a fondos de renta
fija.

Categoria (py)S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

La calificacién se fundamenta en el riesgo crediticio promedio del portafolio evidenciado en el
ultimo afo en AA- en escala local, aunque a la fecha de anélisis (29-09-22) se ubicé en AApy, en
el moderado riesgo de concentracién por emisor, y en el bajo riesgo de distribucion. Asimismo,
se considerd la buena gestion de la Administradora, Sudameris Asset Management (antes
Regional A.F.P.1.S.A.), la cual conservé su estructura de personal luego del cambio accionario.
En tanto, la calificacion de riesgo de mercado responde a la vida promedio exhibida por el
Fondo desde sus inicios, mitigada por el soporte que le proporciona el Sudameris Bank
(calificado por FIX en AA+py con Tendencia Estable) para la gestion de la liquidez, la moderada
a alta concentracion por cuotapartista y que no presenta inversiones en monedas diferentes a
la de sudenominacion.

Nuestro andlisis se baso en los estados contables al 30.09.2023.

Fondo Mutuo RF Cash USD
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Anexo Il - Glosario
e  Stop Loss: Maxima pérdida

e Duration/Duracién Modificada: medida de sensibilidad de un activo o conjunto de
activos ante una variacion de los tipos de interés. También se entiende como el plazo
de amortizacion promedio del flujo de fondos ponderado por el valor actual de cada
uno de esos flujos.

e VaR:Valor en Riesgo.

e DVO1: Duration en délares de 1 punto basico. Mide el riesgo de tasa de interés de un
bono o cartera de activos de renta fija al estimar el cambio de precio en términos de
délares ante un cambio en el rendimiento por un solo punto bésico.

e FODA: técnica de andlisis de desempeiio de una compania definida a través de sus
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

e Middleware: software de mediacién que tiene como funcionalidad conectar diversas
plataformas heterogéneas.

e  SLAo Service Level Agreement: Contrato de servicio con un proveedor.
e Track record: Trayectoria de mercado.

e  Retail: Minorista.

e  Expertise: Experiencia.

e  AUMs: Activos bajo Administracion.

Fondo Mutuo RF Cash USD
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Anexo lll

Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente:

e Fechade lacalificacion: 5 de diciembre de 2023.
e Tipodereporte: Informe integral de actualizacion.
e  Estados Financieros referidos al 30.09.2023.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch
Ratings)
o  www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
o Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o Ricardo Brugada 196 esquina Brasilia y Luis Morales, Asuncién, Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Fondo Mutuo RF Cash USD Riesgo de crédito (py)AAf-
Tendencia Estable
Riesgo de mercado (py)S3

NOTA: La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor

o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversién y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

- www.sudamerissecurities.com.py
- www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacién para Fondos Patrimoniales de Renta Fija en Paraguay esta
disponible en: www.fixscr.com/metodologia.

Nomenclatura

(py)AAf: Nivel de proteccién de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio es muy
fuerte.

Los signos "+" o "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para las categorias de
riesgo entre AA 'y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicién de la categoria a la cual se los afiade.

(py)S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

Mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion se
puede encontrar en: www.fixscr.com/ratings/definiciones

Descripcion general

La evaluacién practicada por FIX SCR S.A. se realizd sobre la base de un andlisis de la
informacion publica del Fondo y de la Administradora y aquella provista voluntariamente por
ella. Especificamente en este caso, se considerd la siguiente informacién:

° Propiedad de la Administradora.

° Management.

° Controles y procesos.

° Politicas de riesgo crediticio y de riesgo de mercado.
° Evolucion de las carteras.

. Evolucion del patrimonio y de los rescates.

Fondo Mutuo RF Cash USD
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También se mantuvieron reuniones con la administracién superior. Cabe sefalar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacidn de la autenticidad de la informacion.

Fondo Mutuo RF Cash USD
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR SA. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIXSA. Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SA. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD ENEL SITIOWEBDE FIXSCRSA.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR SA. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR SA.
considera creibles. FIX SCR SA. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinadajurisdiccion. Laforma en que FIXSCR S A lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni unainvestigacion mayor de hechos, nila verificacion por terceros, puede asegurar que toda lainformaciénen la
que FIX SCR SA. en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a FIXSA.y al mercado en los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en lalabor
delos expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de lacomprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que nose previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Lainformacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion ogarantiade ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRS.A es
unaopiniénen cuantoala calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basaen criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evaltiay actualizaenforma
continua. Por lotanto, las calificaciones sonun producto de trabajo colectivo de FIX SCR S A.y ningtin individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por
la calificacion. La calificacion solo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de
mercado, se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los informes de FIXSCR SA son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables
por las opiniones vertidas en €l. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR SA. no es un
prospecto de emisidn ni un sustituto de la informacidn elaborada, verificaday presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR SA no
proporcionaasesoramiento de inversion de ninglin tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR SA. recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o
garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR SA. no
constituye el consentimiento de FIX SCRS.A. ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
titulos y valores de cualquier jurisdiccion, induyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000”
del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias
antes paralos suscriptores electronicos que paraotros suscriptores deimprenta.
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