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Fondo Mutuo Liquidez
Guaranies

Perfil

El Fondo Mutuo Liquidez Guaranies (LGS) tiene como objetivo de inversion otorgar una
adecuada rentabilidad a fondos disponibles en guaranies con especial enfoque en la liquidez,
invirtiendo en activos de corta y mediana duracién. El Fondo invertira en Titulos de renta fija
en guaranies, de emisores publicos o privados, incluyendo depdsitos a plazo, con riesgo
soberano o calificacién de riesgo A- o superior, definido en sus lineamientos internos.

Factores determinantes de la Calificacion

La suba de la calificacién de riesgo de crédito del Fondo se fundamenta la mejora sostenida en
la calidad crediticia del portafolio en funcion a los nuevos lineamientos de inversion los que en
opinion de FIX reflejan mayor prudencia en la seleccién de créditos. Adicionalmente se
contempla el moderado riesgo de concentracidn por emisor y bajo riesgo de distribucion. En
tanto, la calificacion de riesgo de mercado se fundamenta principalmente en la vida promedio
que demuestra el Fondo la que fue acotdndose aunque aun presenta desvio respecto al
maximo tedrico estipulado en 365 dias, el bajo riesgo de liquidez y que LGS no presenta
inversiones en monedas diferentes a la de su denominacion. Por Gltimo, se considerd la calidad
de gestion de la Administradoray su trayectoria dentro de la industria.

Analisis del Riesgo Crediticio del Portafolio

Mejora en la calidad crediticia. El Fondo evidencié un riesgo crediticio promedio ponderado
en el ultimo afo que se ubicd en rango AA en escala local. Se destaca que de acuerdo con su
Reglamento debe invertir en instrumentos calificados en BBB en escala local o superior; sin
embargo, la Administradora limitando las inversiones a aquellas que cuenten con calificacion
A- o superior a nivel local, lo que contribuyé a la mejora crediticia del Fondo en ultimo
semestre. Adicionalmente, su politica interna estipula un minimo de inversién del 10% en
titulos emitidos por el Banco Central del Paraguay (BCP).

Distribucion de las calificaciones. Al 31-10-23, el Fondo presentaba un bajo riesgo de
distribucién. Las inversiones se encontraban calificadas de forma publica en escala nacional en
AAA por un 69,0%, en rango AA por un 17,5%, y en rango A por un 13,5%.

Moderado riesgo de concentracién. A la fecha de anilisis (31-10-23), la principal
concentracién por emisor respecto a su cartera total, sin considerar titulos publicos soberanos,
Banco Central, BNF ni fondos mutuos, reunia un 16,8% (Telecel) y las primeras cinco un 36,6%.
Dicho riesgo se fue reduciendo en el Gltimo afo debido al crecimiento de la participacién de las
Letras de Regulacion Monetaria (LRM) emitidas por el BCP.

Andlisis del Riesgo de Mercado del Portafolio

Vida promedio de los activos. El Fondo evidencid, en el ultimo afho, una vida promedio
ponderada de sus activos de 793 dias (2,2 afios vs 3,7 afos el registrado el afio previo), por
encima de su limite maximo de 365 dias (1 afio) que busca limitar la duration de la cartera'y por
ende la sensibilidad del valor de la cuota ante cambios en las tasas de interés. Los sucesivos
recortes en la tasa de referencia, definio el ritmo de adecuacién del Fondo al plazo promedio
ponderado tedrico. FIX monitoreara la adaptacion del portafolio a los nuevos lineamientos de
inversion y su consistencia en el tiempo.

Bajo riesgo de liquidez. A la fecha de anilisis los activos de elevada liquidez (LRM, liquidez
inmediata mas CDAs con vencimiento menor a 90 dias) alcanzaban el 56,4%. En tanto,
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sumando los CDAs hasta un afno la liquidez alcanza el 58,4%. El principal cuotapartista
concentraba el 12,8% vy los primeros cinco el 32,4% del patrimonio del Fondo.

Analisis del Administrador

Buen posicionamiento. Puente A.F.P.I.S.A,, fue lanzada en septiembre de 2018 y al 31-07-23
gestionaba dos fondos mutuos y cuatro fondos de inversién totalizando activos bajo
administracion por USD 105 millones y un market share cercano al 12%. Puente A.F.P.1.S.A. es
parte del Grupo Puente con su Holding y principal accionista en el Reino Unido. El Grupo tiene
presencia en Paraguay desde 2014 a través de Puente Casa de Bolsa S.A., sociedad inscripta en
la Comisién Nacional de Valores en noviembre 2014 y es asociada a la Bolsa de Valores y
Productos de Asuncién (BVPASA), lo cual la habilita para operar en ese mercado como Casa de
Bolsa. Actualmente opera en las siguientes lineas de negocios: Wealth Management, Sales and
Trading y Capital Markets y Corporate Finance.

Perfil

El Fondo Mutuo Liquidez Guaranies (LGS) tiene como objetivo de inversidon otorgar una
adecuada rentabilidad a fondos disponibles en guaranies con especial enfoque en la liquidez,
invirtiendo en activos de corta y mediana duracién. El Fondo invertira en Titulos de renta fija
en guaranies, de emisores publicos o privados, incluyendo depdsitos a plazo, con riesgo
soberano o calificacién de riesgo A- o superior. A fines de octubre 2023 contaba con un
patrimonio de Gs 176,7 mil millones.

Dentro de los limites establecidos en la politica de inversién del Fondo se destaca:
e  Maximo del 10% por emisor respecto del patrimonio neto del Fondo.
e  Maximo del 25% por grupo econdémico respecto del patrimonio del Fondo.
e  Maximo del 30% de una serie emitida.
e  Maxima maturity promedio ponderada establecida en 12 meses.
e Cash minimo mensual de 15% hasta un maximo del 50%.

e Maximo del 85% en titulos a plazo de instituciones habilitadas por el Banco
Central de Paraguay y que cuenten con calificacion de riesgo BBB o superior.

e  Maximo del 100% en Titulos emitidos por el Tesoro Publico o garantizados por el
mismo, cuya emision haya sido registrada en el Registro de Valores que lleva la
CNV.

e  Maximo del 25% en Titulos emitidos por las Gobernaciones, Municipalidades y
otros organismos y entidades del Estado, cuya emision haya sido registrada en el
Registro de Valores que lleva la CNV, siempre y cuando posean calificacion de
riesgo local BBB o superior.

e  Minimo del 10% y maximo del 100% en Titulos emitidos por el Banco Central del
Paraguay.

e Maximo del 50% en Bonos, titulos de deuda o titulos emitidos en desarrollo de
titularizaciones, cuya emisién haya sido registrada en el Registro de Valores que
lleva la CNV, posean oferta publica y que cuenten con calificacion de riesgo BBB o
superior.

e Maximo del 25% en Fondos Mutuos habilitados por la CNV.

En el ultimo afo, la Administradora formalizé lineamientos de inversién mas conservadores
para el presente Fondo. Por un lado, se determiné acortar el promedio ponderado de la cartera
hasta un maximo 365 dias y limitar las inversiones a aquellas que cuenten con calificacién A- o
superior a nivel local.

Dentro de la politica, uno de los elementos es el Stop Loss. Respondiendo al apetito de riesgo
de Puente AFPISA, se establece el limite de Stop Loss, mediante el cual se cuantifica la pérdida
real en la que se estd incurriendo en cada posicion de cada instrumento, tanto de cartera
propia como de los fondos administrados. Este limite persigue el objetivo de acotar el volumen
de pérdidas efectivas.
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El indicador de Stop Loss se calcula diariamente, y esta controlado por el Responsable de
Riesgos. El limite establecido es de -10%. La metodologia utilizada para llevar a cabo este
control es PPP (Precio Promedio Ponderado). Quiere decir que se realizard un promedio de
todos los precios de compra ponderados por los montos de cada posicién.

La Administradora define a los activos de alta liquidez como aquellos que en una situacién
normal de mercado son transables en un plazo maximo de 72 horas. Asimismo, ante una
situacion de stress de mercado, se consideran o presumen sean vendibles dentro de los 30
dias.

Analisis de la capacidad del Administrador para cumplir con los

objetivos del Fondo

Puente A.F.P.I.S.A,, fue lanzada en septiembre de 2018 y al 31-07-23 gestionaba dos fondos
mutuos y cuatro fondos de inversion totalizando activos bajo administracion por USD 105
millones y un market share cercano al 12%. Puente A.F.P.1.S.A. es parte del Grupo Puente con su
Holding y principal accionista en el Reino Unido. El Grupo tiene presencia en Paraguay desde
2014 a través de Puente Casa de Bolsa S.A., sociedad inscripta en la Comisién Nacional de
Valores en noviembre 2014 y es asociada a la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién
(BVPASA), lo cual la habilita para operar en ese mercado como Casa de Bolsa. Actualmente
opera en las siguientes lineas de negocios: Wealth Management, Sales and Trading y Capital
Markets y Corporate Finance.

Puente A.F.P.I.S.A.

|
Puente CBSA (*)

I 1
eren'te de . Gerente de Adm. y
Inversiones Gerente Comercial Finanzas
|_ SSr. Comercial Operaciones

(*) Contrato SLA con Puente Casa de Bolsa S.A. que incluye Riesgos, Compliance, Legales y IT. Mas acuerdo de
distribucion de Fondos

El equipo de la AFPISA se encuentra conformado por ejecutivos con elevado expertise en el
mercado de capitales, trayectoria dentro del Grupo y son idéneos para la administracion del
presente Fondo: Antonio Cejuela, se desempefia como Director de la Gerente con presencia
en el Grupo 2014, Sebastian Kaliman es el Gerente de Inversiones, y José Espinola, Portfolio
Manager. Adicionalmente, dentro del equipo de inversiones se sumo a una Analista de Fondos
de Inversion, Antonella Guggiari.

A continuacién se describen las distintas areas de la Administradora y sus principales
funciones:

a)  Gerente General: Sus funciones son planificar, organizar, dirigir, controlar, coordinar
el trabajo de las dreas de la empresa a su cargo para el cumplimiento de los objetivos.

b) Compliance: Realiza el andlisis de los perfiles de clientes y establece los
procedimientos que aseguren el cumplimiento normativo interno y externo.

c)  Auditoria Interna: Examina y evalla la adecuada y eficiente aplicacion de los sistemas
de control interno, velando por la preservacién de la integridad del patrimonio de la
entidad.
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d)  Administracion & Finanzas: Se encarga de instrumentar y operar las politicas,
normas, sistemas y procedimientos necesarios para garantizar la exactitud y seguridad de
la informacién contable y financiera de Puente A.F.P.L.S.A.

e)  Operaciones & IT: Se encarga de confirmar y liquidar las operaciones concertadas por
el area comercial, llevando control y registro de lo operado.

f) Inversiones: Se encarga de aconsejar el tomar decisiones de inversién de las carteras
de los Fondos, trabajando con asesores externos analistas e investigadores, siendo
responsable de establecer una estrategia de inversion, seleccionar inversiones apropiadas
y asignar cada inversion de forma adecuada para el fondo de que se trate, dando estricto
cumplimiento a los Reglamentos vigentes de cada fondo.

g) Gerente Comercial: Se encarga de planificar, organizar, dirigir, controlar y coordinar
eficientemente el sistema comercial, disefiando estrategias que permitan el logro de los
objetivos.

Puente AFPISA cuenta con un Cédigo de Etica, Conducta y Buenas Practicas Corporativas.
Adicionalmente, la Administradora posee politicas de riesgo de crédito y de riesgo de mercado,
las cuales deben ser revisadas al menos una vez al afo.

La Administradora cuenta con los siguientes comités, delineados en su Manual de
Inversiones (Ultima actualizaciéon Marzo 2022):

e Comité Ejecutivo: conformado por el Presidente del Directorio, CEO Global de Puente,
Gerente Comercial de Puente, el Gerente de Inversiones y Portfolio Manager de
Puente AFPISA. Debera sesionar al menos mensualmente, y tiene la responsabilidad de
control y seguimiento del cumplimiento de politicas adoptadas, aprobar o rechazar
propuestas de cambio, desarrollo de nuevos productos, y andlisis del mercado;

e Comité de Inversiones: compuesto por un director independiente, el CEO Global de
Puente, el Gerente de Inversiones y Portfolio Manager pudiendo participar, como
invitados, los Gerentes Comerciales y cualquier otro integrante de Puente AFPISA o
Puente Casa de Bolsa que se convoque expresamente. Se reuniran al menos una vez al
mes, en la cual se debera definir la estrategia de inversién de los Fondos, monitorear la
gestion y exposiciones a riesgo, cumplimiento de limites internos, proponer
modificaciones al Reglamento Interno y/o politicas.

Asimismo, se delimité las tareas a desarrollar por el Portfolio Manager diariamente. FIX
considera que la materializacién de un manual de procedimientos e inversiones contribuye
alatransparencia en la toma de decisiones dentro de la Administradora.

Proceso de Inversion y Administracion de Riesgos

El proceso de inversiones tiene un enfoque top-down (de lo macro a lo micro). Comienza con
un analisis del entorno internacional y local. Los comités de inversiones revisan las carteras en
funcién de las perspectivas, evaluando los niveles de liquidez, la duration y el porcentaje en
activos de mayor riesgo crediticio relativo. También se monitorea el flujo de suscripciones y
rescates, la concentracién por cuotapartista y las futuras emisiones.

Puente AFPISA cuenta con un Cédigo de Etica, Conducta y Buenas Practicas Corporativas.
Adicionalmente, la Administradora posee politicas de riesgo de crédito y de riesgo de mercado,
las cuales deben ser revisadas al menos una vez al afo.

Dentro de la politica de riesgo de crédito se establece como objetivo medir la exposicién que
tiene Puente AFPISA al riesgo de un emisor de los activos financieros que pueden formar parte
de sus posiciones en cartera propia y de los fondos administrados. Las aprobaciones de los
emisores son definidos anualmente y tienen una vigencia anual. El control se realiza
diariamente, para garantizar que la operatoria del Area de Inversiones se encuentra dentro del
apetito de riesgo de Puente AFPISA. Se destaca que no esta permitido tener posiciones cortas
(short selling).

El Responsable de Inversiones es quien propone un emisor (Issuer Risk) del activo financiero a
ser adquirido, tanto para cartera propia de la Administradora de Fondos, como para los Fondos
administrados, asi como también propondra actualizacién del mismo.
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El drea de Riesgos realizara un andlisis de la informacién econdmica y financiera de la entidad
emisora del activo financiero y evaluard al emisor propuesto por el Responsable de

Inversiones, tomando en consideracion lo siguiente:
Se determina que el emisor cumpla con los siguientes criterios minimos de aceptacion:

1. En caso de corresponder, presentar informes de bureau de créditos libres de
situacion de insolvencia.

2. Tener auditores externos reconocidos para opinar sobre los Estados Financieros
del Cliente y/o contar con aprobacién del Comité de Créditos.

El emisor debe tener como minimo dos anos o mas desde su constitucion.

4. En el caso de Activos Financieros Corporativos, el emisor deberd presentar
patrimonio neto positivo en los Ultimos tres ejercicios econdmicos.

5. Presentar informe de calificacién de riesgos, grado de inversiéon, emitido por
calificadoras de riesgo aprobadas y/o contar con aprobacion del Comité de
Créditos.

Para la aprobacion se analizan ratios de liquidez, solvencia, rentabilidad, los cuales difieren
para los distintos sectores del segmento corporativo y también para bancos y entidades
financieras no bancarias.

La propuesta de aprobacién del emisor debe ser preparada por el Responsable de Inversiones
y aprobada por:

a) CEO.
b) Risk Manager.
c) Director No Independiente.

El auditor externo de los Fondos y de la Administradora es BCA - Benitez Codas & Asociados
(Corresponsal en Paraguay de KPMG International Cooperative). En tanto, la custodia de los
titulos esta en la Bolsa de Asuncion (BVPASA).

El sistema que utilizan es el Esco - Visual Fondos que tiene como objetivo la administracién
integral de Fondos Comunes de Inversion y carteras de inversién. Dicho sistema posee una
muy alta participacién en el mercado de FCI de Argentina. Dentro de sus funcionalidades se
destacan la gestién de clientes, registro de inversiones (cartera por cada fondo), registro de
solicitudes de suscripcion, rescate y transferencia, actualizacion de cartera diaria, generacion
de valor de cuotaparte y liquidaciones diarias, gestion de custodia de titulos, tesoreria,
contabilidad y normas (reporting) y limites y benchmarks. Adicionalmente, posee una terminal
Bloomberg y dos Reuters de consulta.

Por ultimo, como parte de la estrategia comercial la Administradora intensificé las reuniones
entre el drea de inversiones y comercial con el fin de construir las herramientas necesarias que
mejor soporten a los asesores financieros en su relacién con los clientes. Incorporé al equipo,
un economista local para fortalecer el trabajo de research dentro del grupo.

Desempeno financiero

A octubre 2023 la rentabilidad neta anualizada del Fondo fue del 6,81% (desde su inicio de
operaciones), por encima de su rendimiento objetivo de 4,5% anual (neto de comisiones),
aungue por debajo de la tasa de politica monetaria.

Analisis del riesgo crediticio del portafolio
Riesgo crediticio

El Fondo presenté una mejora en la calidad crediticia en su portafolio. Evidencié un riesgo
crediticio promedio ponderado en el Gltimo afio que se ubicé en rango AA en escala local cual
se espera que mantenga o mejore en funcidon a criterios de seleccién de créditos mas
conservadores. Se destaca que de acuerdo con su Reglamento debe invertir en instrumentos
calificados en BBB en escala local o superior; sin embargo, la Administradora limitando las
inversiones a aquellas que cuenten con calificacién A- o superior a nivel local, lo que
contribuyé a la mejora crediticia del Fondo en ultimo semestre. Adicionalmente, su politica
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Grafico #2: Amortizacion de la cartera
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Gréfico #3: Calidad crediticia de las
inversiones
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Gréfico #4: Evolucion de los
instrumentos en cartera
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interna estipula un minimo de inversion del 10% en titulos emitidos por el Banco Central del
Paraguay (BCP).

Distribucion de las calificaciones

Al 31-10-23, el Fondo presentaba un bajo riesgo de distribucién. Las inversiones en cartera se
encontraban calificadas de forma publica en escala nacional en AAA por un 69,0%, en rango
AA porun 17,5%,y enrango A por un 13,5%.

Riesgo de concentracion

El Fondo presenta una moderada concentracion por emisor diversificable. A la fecha de
andlisis (31-10-23), la principal concentracién por emisor respecto a su cartera total, sin
considerar titulos publicos soberanos, Banco Central, BNF ni fondos mutuos, reunia un 16,8%
(Telecel) y las primeras cinco un 36,6%. Dicho riesgo se fue reduciendo en el Gltimo afo debido
al crecimiento de la participacion de las Letras de Regulacién Monetaria (LRM) emitidas por el
BCP.

Las principales inversiones a oct’23 correspondian a Letras de Regulacion Monetaria emitidas
por el BCP por un 49,0%, a bonos corporativos de Telecel por un 16,8%, de Nucleo por un
8,7%, a CDA de Interfisa por un 4,3%, a bonos corporativos de Cecon por un 4,3%, a CDA de
Banco Rio por un 2,2% y de Banco Nacional de Fomento (BNF) por un 2,1%. El resto de los
emisores registraba una participacién inferior al 2,0% cada uno sobre el total de la cartera.

En tanto, a la fecha de andlisis la cartera del Fondo se componia por Letras de Regulacion
Monetaria por un 49,0%, bonos corporativos por un 33,8%, a CDAs por un 12,9%, a bonos
bancarios por un 1,6%, a titulos emitidos por financieras por un 1,3%, liquidez por un 0,8% y
bonos soberanos por un 0,6%. Por politica interna, la Administradora excluyé la posibilidad de
realizar operaciones de recompra colocadoras.

Valores que no son deuda

A la fecha de andlisis, el Fondo no presentaba en cartera activos de renta variable y no se
espera que posea dado que tiene como politica de inversion invertir Unicamente en activos de
renta fija.

Riesgo de Mercado

El Fondo evidencid, en el tltimo afo, una vida promedio ponderada de sus activos de 793 dias
(2,2 afios vs 3,7 afos el registrado el afo previo), por encima de su limite maximo de 365 dias (1
afo) que busca limitar la duration de la cartera y por ende la sensibilidad del valor de la cuota
ante cambios en las tasas de interés. Los sucesivos recortes en la tasa de referencia, definio el
ritmo de adecuacién del Fondo al plazo promedio ponderado teérico. FIX monitoreara la
adaptacion del portafolio a los nuevos lineamientos de inversién y su consistencia en el tiempo.

El Fondo presenta un bajo riesgo de liquidez, lo cual ha mejorado en el ultimo afio en linea con
la nueva politica de inversion. A la fecha de andlisis los activos de elevada liquidez (LRM,
liquidez inmediata mas CDAs con vencimiento menor a 90 dias) alcanzaban el 56,4%. En tanto,
sumando los CDAs hasta un afo la liquidez alcanza el 58,4%. El principal cuotapartista
concentraba el 12,8% y los primeros cinco el 32,4% del patrimonio del Fondo. El plazo de
rescate minimo es de 2 dias habiles y el maximo es de 5 dias habiles.

Ademas, el Fondo presenta una adecuada diversificacion y el 100% de las inversiones se
encuentran en guaranies, por lo que no existe descalce de moneda.
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Grafico #5: Concentracion por emisor
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Fuente: Puente AFPISA. Elaboracién propia
Grafico #6: Plazo Promedio de la
cartera (dias)
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Fuente: Puente AFPISA. Elaboracién propia

Gréfico #7: Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos oct'23)
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Fuente: Puente AFPISA. Elaboracion propia
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Gréfico #8: Evolucion de los Activos
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Grafico #9: Liquidez / Cuotapartistas
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Fuente: Puente AFPISA. Elaboracion propia
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Anexo | - Dictamen

Fondo Mutuo Liquidez Guaranies

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 subir la calificacién de riesgo
crediticio (py)AAf y revisar la Tendencia a Estable desde Fuerte; y confirmar la calificacién de
riesgo de mercado en (py)S3 al presente Fondo.

Categoria (py)AAf: Nivel de protecciéon 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 suba de la calificacién de riesgo de crédito del Fondo se fundamenta la mejora sostenida en
la calidad crediticia del portafolio en funcién a los nuevos lineamientos de inversién los que en
opinion de FIX reflejan mayor prudencia en la seleccion de créditos. Adicionalmente se
contempla el moderado riesgo de concentracidn por emisor y bajo riesgo de distribucion. En
tanto, la calificacion de riesgo de mercado se fundamenta principalmente en la vida promedio
que demuestra el Fondo la que fue acotdndose aunque aun presenta desvio respecto al
maximo tedrico estipulado en 365 dias, el bajo riesgo de liquidez y que LGS no presenta
inversiones en monedas diferentes a la de su denominacién. Por ultimo, se considerd la calidad
de gestion de la Administradoray su trayectoria dentro de la industria.
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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.
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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: Revision Anual.
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 Calificacién Local
Fondo Mutuo Liquidez Guaranies 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 inversién, ni un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

e www.puentefondos.com.py
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificaciéon

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.

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

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.

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 Liquidez Guaranies
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También se mantuvieron reuniones con la administracién superior. Cabe sefialar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacidn de la autenticidad de la informacion.
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Las clasificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
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 parauna
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 FIXS.A.y al mercado en los documentos de ofertayy 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 proporcionasin ninguna representacion ogarantiade ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRS.A es
unaopiniénen cuanto ala calidad crediticiade una emision. Esta opinidn se basaen criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evaltiay actualizaenforma
continua. Por lotanto, las calificaciones sonun producto de trabajo colectivo de FIXSCR S A.y ningtinindividuo, 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 informacion 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 para los suscriptores electronicos que paraotros suscriptores deimprenta.
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