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Fondo Mutuo Vista Guaranies

Perfil

El Fondo Mutuo Vista Guaranies (VG) tiene como objetivo de inversién conformar un
portafolio con instrumentos de corto y mediano plazo en guaranies priorizando la
preservacion del valor del capital y la posibilidad de rescate en el dia (“t+0”). La rentabilidad
objetivo minima del Fondo es del 6,9% anual, para lo cual invertird en instrumentos de renta
fija tanto publica como privada expresados en guaranies con calificacion minima de BBB o
superior, asi como en activos de renta variable. Inicié operaciones en febrero 2019 y a
septiembre 2024 poseia activos administrados por Gs 798,6 mil millones.

Factores determinantes de la Calificacion

La calificacién se fundamenta en el riesgo crediticio promedio del portafolio evidenciado en el
ultimo afo en rango AA en escala local de manera sostenida, el moderado a alto riesgo de
concentracion por emisor, mitigado por la buena calidad crediticia de los principales emisores,
y el bajo riesgo de distribucion. En tanto, la calificacion de riesgo de mercado se fundamenta
principalmente en el fuerte soporte que le proporciona el Banco Basa en la administracién de
la liquidez al Fondo, la moderada concentracién por cuotapartista y que VG no presenta
inversiones en monedas diferentes a la del Fondo. Limita su calificacién el porcentaje de renta
variable que posee el Fondo a la fecha de anélisis (3,9%) y en promedio del Gltimo afio (5,4%)
mitigado por la calidad crediticia del emisor; en este sentido, la calificacion considera que dicha
posicién no deberia superar el 10% del patrimonio del Fondo en pos del objetivo y liquidez
ofrecida.

Analisis del Riesgo Crediticio del Portafolio

Buena calidad crediticia. El Fondo exhibié un riesgo crediticio promedio ponderado en el
ultimo afio que se ubicd en rango AA en escala local. Por politica interna, el Fondo debe invertir
en instrumentos calificados en BBB en escala local o superior, sin embargo, a la fecha de
analisis (29-09-24) el fondo no presenta activos calificados en rango BBB o inferior.

Bajo riesgo de distribucion. Al 29-09-24, las inversiones se encontraban calificadas en escala
nacional en AAA por un 44,7%, en rango AA por un 53,3% y en rango A por un 1,2%.

Moderado a alto riesgo de concentracion. A la fecha de andlisis la principal concentracion por
emisor, sin considerar titulos publicos soberanos ni Banco Nacional de Fomento, respecto a su
cartera total, reunia un 14,7% (correspondiente a Banco GNB Paraguay) y las primeras cinco
un 44,8%. El Fondo posee un maximo de exposicion de 25% por emisor, y mitiga parcialmente
el presente riesgo la buena calidad crediticia de la cartera.

Analisis del Riesgo de Mercado del Portafolio

Vida promedio de los activos. El Fondo evidencié al 29-09-24 una vida promedio de sus
activos subyacente es aproximadamente de 3 afos, sin embargo, si consideramos las
operaciones de reporto, la duration desciende a aproximadamente 1,1 afos, se destaca que las
contrapartes principalmente son Basa Casa de Bolsa y Banco Basa. Alrededor del 70% de la
cartera del Fondo corresponden a operaciones de reporto, de las cuales un 40% poseen
cladusula de precancelacién, mientras que el resto de la cartera propia se encuentra alocado en
titulos y bonos de mayor plazo. La estrategia de inversién se encuentra soportada por el
objetivo del Fondo de mantener un nivel de liquidez en las lineas overnight que posee en
Banco Basa (por un monto de Gs 60.000 millones diarios) para hacer frente a los rescates del
dia y optimizar excedentes de liquidez. Asimismo, el Fondo puede invertir en instrumentos de
renta fija tanto publica como privada con calificacion minima de BBB o superior, asi como en
activos de renta variable, sin embargo, en promedio del Gltimo afio la participaciéon en activos
de menor calidad crediticia (rango BBB) fue cercana al 0,2%, y por politica interna el Fondo ya
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no invertird en dichos activos. Los instrumentos de equity (acciones preferidas de Sudameris
Bank) se ubicaron en torno al 3,9%. FIX monitoreara la posicion de la cartera en renta variable
(maximo 10%), a fin de que los riesgos asumidos se encuentren en linea con las calificaciones
asignadas.

Bajo a moderado riesgo de liquidez. A la fecha de andlisis los activos de elevada liquidez
(liquidez inmediata mas CDAs con vencimiento de menos de 90 dias) alcanzaban el 34,2% del
total de la cartera, mientras que considerando una liquidez mas amplia donde se consideran los
CDAs hasta un ano, la liquidez asciende al 44,4%. Sin embargo, si consideramos como liquidez
inmediata a las operaciones de reporto con un vencimiento menor a los 90 dias (mas
disponibilidades) el ratio alcanza aproximadamente el 43,7% de la cartera. El principal
cuotapartista concentraba el 9,8% y los primeros cinco el 28,6% del patrimonio del Fondo.
Existe un limite de rescate de Gs 5.000 millones diarios por cuenta. Dado que el Fondo ofrece
rescates en t+0, es relevante la gestion de la liquidez, y en este sentido se evalia como un
factor favorable el andlisis periddico llevado a cabo por la Administradora para la
determinacion de la liquidez de los instrumentos en cartera sumado a la posibilidad de recurrir
al Banco Basa para la liquidacion de activos soberanos de forma rapida.

Analisis del Administrador

Administradora en expansion. Basa A.F.P.I.S.A. (Basa Adm.) fue autorizada a funcionar en
2019 junto con Basa Casa de Bolsa S.A. que en conjunto conforman Basa Capital. Basa Capital
nace como filial del Banco Basa con el objetivo de potenciar las operaciones del banco dentro
del mercado de capitales paraguayo. La Administradora se beneficia de las sinergias que le
provee formar parte de un conglomerado de empresas independientes de diversos verticales.
Basa A.F.P.I.S.A. gestionaba a septiembre de 2024 cuatro fondos con activos bajo
administracion equivalentes a USD 153,5 millones, con una participacion de mercado del
11,2% en una industria altamente concentrada y crecientemente competitiva. Asimismo, los
principales ejecutivos de la Administradora poseen amplio expertise dentro del mercado
financiero y bancario.

Perfil

El Fondo Mutuo Vista Guaranies (VG) tiene como objetivo de inversién conformar un
portafolio con instrumentos de corto y mediano plazo en guaranies priorizando la
preservacion del valor del capital y la posibilidad de rescate en el dia (“t+0”). La rentabilidad
objetivo minima del Fondo es del 6,9% anual, para lo cual invertird en instrumentos de renta
fija tanto publica como privada expresados en guaranies con calificacion minima de BBB o
superior, asi como en activos de renta variable. Inicié operaciones en febrero 2019 y a
septiembre 2024 poseia activos administrados por Gs 798,6 mil millones.

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

e  Podrd mantener hasta un 100% de sus activos en instrumentos emitidos o garantizados
bajo ley local o internacional por el gobierno paraguayo, letras y/o bonos;

e Podra conservar hasta un 90% de sus activos en instrumentos emitidos por Banco
Nacional de Fomento;

e Hasta un 90% del activo del Fondo puede ser invertido en instrumentos emitidos por
Bancos o Entidades Financieras nacionales o extranjeras establecidas legalmente en el
pais con una calificacion en escala local de BBB y superiores;

e Hasta un 70% del activo del Fondo puede ser invertido instrumentos de renta fija
inscriptos en la Comisiéon Nacional de Valores, emitidos por sociedades nacionales,
privadas con una calificacion en escala local de BBB y superiores, y BBB de corto plazo o
superior para bonos bursatiles de corto plazo;

e Hasta un 50% de los activos del Fondo podra ser invertido en instrumentos de renta fija
inscritos en la Comision Nacional de Valores, emitidos por entidades publicas auténomas
y descentralizadas (Gobernaciones, Municipalidades y Empresas Publicas) con una
calificacion en escala local de BBB y superiores;

e Hasta un 50% de los activos del Fondo podra ser invertido en titulos de deuda que sean
de oferta publica emitidos o garantizados a través de Negocios Fiduciarios regidos por la
Ley 921/96 con una calificacién en escala local de BBB y superiores;
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e Un maximo del 40% de los activos podran estar alocados en acciones preferidas u
ordinarias emitidas por entidades financieras o corporativas inscriptas en la Comision
Nacional de Valores, cuyo emisor tenga una calificacién en escala local de A o superiores.

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

e Porotrolado, la Administradora podra realizar operaciones de venta con compromiso de
compray operaciones de compra con compromiso de venta a corto plazo, incluso a plazo
vista (reporto overnight) con vencimiento hasta 365 dias y hasta por una cantidad
equivalente al 40% del PN del Fondo. En términos generales, este tipo de operativa se
realiza principalmente contra la Casa de Bolsa y Banco Basa, que cuentan con diversas
politicas de liquidez para honrar sus compromisos de recompra con los fondos.

. . ., oo Grafico #1: Administradoras de Fondos
La estrategia de inversidn se encuentra soportada por el objetivo del Fondo de mantener un patrimoniales

nivel de liquidez en las lineas overnight que brinda el Banco Basa para hacer frente a los (cifras como % del total de activos a sep'24)

rescates del dia y rentabilizar excedentes de liquidez. En caso de requerir, el Fondo cuenta con Atlas BNB
la posibilidad de realizar sus instrumentos con el Banco Basa o con Basa Casa de Bolsa, lo que ) 2,6%
refleja el compromiso del grupo en la operatoria de los fondos. Sudameris

Familiar
3,4%

Analisis del Administrador para cumplir con los objetivos del
Fondo

Basa A.F.P.I.S.A. (Basa Administradora de Fondos Patrimoniales de Inversion S.A.) fue
autorizada a funcionar en 2019 junto con Basa Casa de Bolsa S.A. que en conjunto conforman
Basa Capital. Basa Capital nace como filial del Banco Basa con el objetivo de potenciar las
operaciones del banco dentro del mercado de capitales Paraguayo. La Administradora se
beneficia de las sinergias que le provee formar parte de un conglomerado de empresas
independientes de diversos verticales. Basa A.F.P.l.S.A. gestionaba a agosto de 2024 cuatro
fondos con activos bajo administracion equivalentes a USD 153,3 millones, con una
participacion de mercado del 11,2% en una industria altamente concentrada y con pocos Fuente: CNV Paraguay
competidores. Asimismo, los principales ejecutivos de la Administradora poseen extenso

expertise dentro del mercado financiero y bancario.
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El Directorio de la Administradora estd compuesto por tres miembros que se encargan de la
direccion de los negocios de la sociedad: Andrea Gonzalez (Presidente), Hugo Valinoti
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(Vicepresidente) y Raul Prono Tonanez (Director Titular). Los principales ejecutivos de Basa
Capital poseen extenso expertise dentro del mercado financiero y bancario.

El Directorio es responsable de establecer, mantener y revisar el cumplimiento de las politicas,
no obstante, la responsabilidad de ejecucion de estas recae sobre la linea de la Gerencia
General. La administacién y control de Basa se encuadra en el Manual de Organizacion y
Procedimientos donde se definen los Comites Permanentes en los cuales se establecen los
objetivos, integrantes, resposabilidad y funciones principales de los diferentes comites. Los
Comites Permanentes son: Comité Gerencial; ALCO; Comité de Cumplimiento; Comité de
Auditoria Interna; Comité de Tecnologia de la Informacién; Comité de Riesgo Integral; y
Comité de Seguridad de la Informacién.

EI ALCO (6 Comité de Activos y Pasivos) posee la responsabilidad de fijar el marco en el cual se
desarrollaran las operaciones de captacion de fondos e inviersiones, considerando los riesgos
de mercado y de liquidez. Esta compuesto por Directores, Gerente General, Administrador de
los Fondos, Gerente de Riesgos y Corporarte Finance, Gerente Administrativo y financiero, y
el Contador, se reunen de manera mensual o las veces que se consideren necesarias a fin de
tratar temas inherentes a riesgo de crédito, mercado y liquidez. Las decisiones son tomadas
por unanimidad de votos, caso contrario la propuesta de inversion es rechazada. Los
resultados de las decisiones tomadas son adecuadamente formalizadas en un Acta de Reunion
signada por todos los participantes. Asimismo, las politicas de inversion son fijadas por el
Comité ALCO de Basa Capital.

En el Proceso de Inversidn, el andlisis de las alternativas de inversion se describe como “top-
down” (de lo macro a lo micro), para la asignacion entre clases de activos, y a la vez “bottom-
up” (de lo micro a lo macro) para la seleccion de los instrumentos especificos. En este sentido el
ALCO cuenta con el soporte técnico en los research de Basanomics provistos por el Banco
Basa.

El proceso de toma de decisiones conlleva distintas etapas entre las que se incluye:

1. Andlisis Macro;

2. Construccion de portafolio modelo;

3. Andlisisy seleccién de instrumentos especificos;
4. Seguimiento diario de la performance del Fondo.

Asimismo, el proceso de inversion se apoya en el Comité de Riesgo Integral, el cual evalua los
riesgos asociados de las decisiones de inversion: crédito, mercado, liquidez y operacional. En
este comité se definen y aprueban los limites, grado de exposicion al riesgo y margen de
desvios, asi como los escenarios de estrés y planes de contingencia.

A través del CRI se fijan los parametros y limites para las contrapartes crediticias con las que
pueden operar tanto la Casa de Bolsa como la Administradora. Para dicha tarea el CRI toma
como inputs las calificaciones de riesgo emitidas por las agencias de calificacion, siendo un
componente importante la opinién de los analistas de riesgo de crédito del Banco Basa y los
indices de liquidez de los instrumentos provistos por la Mesa de Trading de Basa Capital.

La posibilidad de incorporacién de un nuevo crédito en las carteras de inversion es propuesta
por la Mesa de Trading, y a partir de alli el responsable de Riesgos realizara una evaluacion del
mismo elevando un informe al CRI, quien tiene la potestad de aprobar o rechazar la propuesta
bajo Acta. Para la consideracién analitica del crédito, en caso de ser emisores nuevos el area de
Riesgos puntualizara sobre los estados financieros de los ultimos afios de la compafiia, anélisis
FODA y detalle de la estructura financiera, patrimonial y de rentabilidad. Cuando se trate de
emisores disponibles en cartera y/o ampliacion de lineas, se focalizara en la calificacion que
posea la entidad, indicadores de irregularidad, solvencia, gobierno corporativo y tracking de
sus estados financieros.

En todo momento, la Administradora buscara incorporar en sus Fondos titulos de elevada
liquidez y calidad crediticia, priorizando aquellos que cuenten con lineas abiertas con el Banco
Basa de forma tal que le permita asistencia de la matriz ante eventos de incumplimiento.

Para el control y seguimiento del riesgo de liquidez, se evalta periddicamente la calidad del
portafolios mas el indice de liquidez confeccionado por la Mesa de Trading los que son
aplicados semanalmente. Tanto el indice de liquidez como las correspondientes pruebas de
estrés son revisadas de forma semanal a fin de que le permita a la Administradora recalibrar
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posiciones dependientes del apetito a riesgo vigente. Adicionalmente, la mesa de Basa Capital
debe asegurar la liquidez de las inversiones en Activos financieros conforme al cronograma
establecido segiin el Modelo Financiero.

Los controles diarios sobre los limites conforme a lo establecido por el Reglamento Interno del  Grafico #2: Evolucién plazos CDAs DDA
Fondo, asi como del cumplimiento de los limites regulatorios y prudenciales dictados por el m0-90dias m91-365dias

CRI son realizados por el Area de Riesgos. 366 - 540 dias ® mas de 540 dias

100%
FIX considera que la Administradora cuenta con una buena estructuracion de los procesos 9oy

decisorios basado en diversos comités, reglamentados mediante diferentes Manuales de  80%
Procedimientos y formalizados a través de Actas, lo que le prove un consistente proceso de  70%

seleccion de activos y un adecuado monitoreo en la gestion de los Fondos. 60%

50%
Si bien los principales ejecutivos de Basa Capital poseen extenso expertise dentro del mercado  40%
financiero y bancario, la entidad promueve la capacitacion constante tanto interna como  30%
externa de su capital humano, en la busqueda de consolidar un equipo interdisciplinario y =~ 20%

. 0,
profesional. 10%
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disefio de procedimientos, implementacién y supervisién del control interno de Basa AFPISA, sEgfE2g2g5gr2gag5g82g

como parte integral del esquema de gobierno corporativo fomentado por la institucién.
Forman parte del mismo, los Directores, Gerente General, Auditor Interno pudiendo participar
invitados especiales.

Fuente: BASA AFPISA. Elaboracion propia

Para la gestion integral, Basa Capital cuenta con un sistema core, el cual fue desarrollado por
Horizonte S.R.L., en tanto el equipo de IT de Basa Capital se encuentra compuesto por 7 = . .. .

personas con elevada experiencia y posee 2 personas adicionales en el departamento de g;:;‘(l;:o#& Evolucién vencimiento Op.

Seguridad de la Informacién que respoden directamente con el Directorio. El sistema se l0-38d|’as ®31-90dias =91-180 dias m 181 - 365 dias
encuentra soportado en servidores del data center de Basa Capital el que cuenta con 100%
esquemas de seguridad de las bases de datos permitiendo generar copias simultaneas en ~ 90%

. . . . . . . . %
servidores en data center externos diminuyendo el riesgo de operatividad ante contingencias. 38;’
0

El sistema core posee poder de adaptabilidad a diferentes monedas y volumen de fondos, 60%
otorgando a la entidad la posibilidad de parametrizar funcionalidades ante movimientos 502/"
instrinsecos de los Fondos y/o impactos regulatorios. Actualmente la Administradora se gg;’
encuentra abocada a la automatizacién de procesos, que le otorguen flexibilidad, mayor 20;:
escalabilidad de negocio y facilidad en la operatoria de los clientes, con el objetivo de ampliar 199
la base de clientes. Del mismo modo, la automatizacion de los reportes de Fondos puestos a 0%

disposicién de los inversores es una de las prioridades tecnoldgicas de la Administradora.
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El auditor externo de los Fondos y de la Administradora es una de las Big Four. En tanto, la
custodia de los titulos esta en la Bolsa de Asuncion (BVPASA) para instrumentos que transan
de forma electrénica y Basa Casa de Bolsa S.A. provee el servicio de custodia con cajas de
seguridad bancarias para los Certificados de Depdsito de Ahorro (CDA), que si bien introduce
riesgo de contraparte se encuentra mitigado por el hecho de que es una entidad asociada
directa del Banco Basa, institucion financiera regulada por el Banco Central de Paraguay.

Fuente: BASA AFPISA. Elaboracién propia

Por ultimo, Basa Capital cuenta con terminales Reuters y servicio de C-Bonds para monitoreo
de indicadores y precios de mercado local e internacional.

Desem peﬁo financiero Grafico #4: Concentracién por emisor
H Primer emisor ® Primeros 5 emisores
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El Fondo exhibe una muy buena calidad crediticia en su portafolio. Al 29-09-24 y en promedio ‘3‘83’

del ultimo afo, el riesgo crediticio promedio ponderado se ubicé en AA+ en escala local, el cual 20%
se mantiene de manera consistentemente durante el Gltimo afio, considerando el contexto 109
crediticio desafiante y destacandose como un factor positivo en funcion al plazo de rescate 0%
ofrecido a los inversionistas. Como ya mencionamos, por politica interna, el Fondo debe
invertir en instrumentos calificados en BBB en escala local o superior, sin embargo, de acuerdo

La rentabilidad neta del Fondo a septiembre 2024 fue del 6,6%, en linea con rendimiento
objetivo, el cual se encuentra estipulado en un minimo de 6,9% anual.
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Fuente: BASA AFPISA. Elaboracién propia
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con lo manifestado por el management dicha proporcion no superara el 4% del total de la
cartera.

Distribucion de las calificaciones

El fondo a la fecha de andlisis y en promedio del Gltimo afo presenta un riesgo de distribucién
bajo, al 29-09-24, el 44,7% de las inversiones se alocaba en AAA escala nacional, el 53,3% en
rango AAyel 1,2% enrango A.

Grafico #5: Calidad crediticia de las Griéfico #6: Evolucion de los
inversiones instrumentos e? czrtera c
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Fuente: BASA AFPISA. Elaboracion propia Fuente: BASA AFPISA. Elaboracion propia

Riesgo de concentracion

El Fondo presenta una moderado a alto riesgo de concentracion. A la fecha de andlisis, la
principal concentracion respecto a su cartera total, sin considerar titulos publicos soberanos ni
Banco Nacional de Fomento o BCP, reunia un 14,7% (correspondiente a Banco GNB Paraguay)
y los primeros cinco representaban un 44,8%. El presente riesgo se encuentra mitigado en
parte por la calidad crediticia de los instrumentos que mantiene su cartera, aunque se destaca
gue no posee un maximo de exposicidén por emisor.

Al 29-09-24, las principales concentraciones correspondian a bonos del tesoro (titulos de
deuda soberanas) por un 16,9%, a Banco Nacional de Fomento por un 16,6%, a Banco GNB
Paraguay por un 14,7%, Banco Familiar por un 11,8%, a Cementos Concepcién por un 8,7%, a

Grafico #7: Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos sep'24)

Banco Continental por un 5,1%, a Banco Basa por un 4,5%, a Telefénica celular del Paraguay Sudameris Bank [l
por un 4,4%, a Banco Atlas y Sudameris Bank por un 3,9% cada una y Banco Itau Paraguay por BancoAtlas [
un 3,1%.%. El resto de los emisores registraba una participacién inferior al 3,0% cada uno. .

Telefonia Celular PY [N
En tanto, a la fecha de andlisis la cartera del Fondo se componia de Certificados de Depositos BancoBasa [
de Ahorro (CDAs) con el 51,3%, bonos del Tesoro con el 16,9%, bonos corporativos con el Banco Continental
16,0%, liquidez con el 7,1%, acciones preferidas (de Sudameris Bank) con el 3,9%, bonos
financieros con el 3,6% y bonos subordinados por el 1,3%. Cementos Concepcién [ NN

Banco Familiar |G

Valores que no son deuda el —————
A la fecha de analisis, el Fondo presentaba en cartera activos de renta variable por 3,9% ENF
correspondiente a acciones preferidas de Sudameris Bank, calificado en AA+py con Tendencia
Estable por FIX (afiliada de Fitch Ratings) - en promedio representan un 7% del PN del Fondo, Soberano N
sin embargo, en los Ultimos periodos ha disminuido de manera importante. Si bien las acciones 0% 5% 10% 15% 20% 25%

preferidas en cartera poseen baja liquidez, estd mitigado por la buena calidad crediticia que Fuente: BASA AFPISA. Elaboracién propia
presenta el emisor.

Riesgo de Mercado

El Fondo evidencido al 29-09-24 una vida promedio de sus activos subyacente es
aproximadamente de 3 afos, sin embargo, si consideramos las operaciones de reporto, la
duration desciende a aproximadamente 1,1 anos, se destaca que las contrapartes
principalmente son Basa Casa de Bolsa y Banco Basa. El 70% de la cartera del Fondo
corresponden a operaciones de reporto, de las cuales un 40% poseen clausula de
precancelacién, mientras que el resto de la cartera propia se encuentra alocado en titulos y
bonos de mayor plazo. La estrategia de inversion se encuentra soportada por el objetivo del
Fondo de mantener un nivel de liquidez en las lineas overnight que posee en Banco Basa (por
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un monto de Gs 60.000 millones diarios) para hacer frente a los rescates del dia y optimizar
excedentes de liquidez.

Para el caso del fondo en guaranies, la politica consiste en mantener una proporcion volatil de
la cartera en liquidez y titulos de entidades de primera linea facilmente negociables con Banco
Basa, por lo cual constantemente se monitorea su riesgo crediticio y que el Banco mantenga
linea de compra para dichas instituciones.

A la fecha de andlisis los activos de elevada liquidez (liquidez inmediata mas CDAs con
vencimiento de menos de 90 dias) alcanzaban el 34,2% del total de la cartera, mientras que
considerando una liquidez mas amplia donde se consideran los CDAs hasta un afio, la liquidez
asciende al 44,4%. Sin embargo, si consideramos como liquidez inmediata a las operaciones de
reporto con un vencimiento menor a los 90 dias (mas disponibilidades) el ratio alcanza
aproximadamente el 43,7% de la cartera y si consideramos los repos que vencen dentro del
ano el ratio asciende aproximadamente a 61,5%. El principal cuotapartista concentraba el
9,8% vy los primeros cinco el 28,6% del patrimonio del Fondo. Existe un limite de rescate de Gs
5.000 millones diarios por cuenta. Dado que el Fondo ofrece rescates en t+0, es relevante la
gestidn de la liquidez, y en este sentido se evaltia como un factor favorable el anélisis periddico
llevado a cabo por la Administradora para la determinacion de la liquidez de los instrumentos
en cartera sumado a la posibilidad de recurrir al Banco Basa para la liquidaciéon de activos
soberanos de forma rapida.

Asimismo, el plazo maximo que posee la Administradora para pagar rescates al participe es de
5 dias habiles y podra solicitar un preaviso de hasta 30 dias corridos, sin embargo, el Fondo
ofrece un plazo de rescate de t+0, siempre y cuando sean solicitados los dias bancarios habiles
hastalas 12 hrs.

De acuerdo con los lineamientos internos, el Fondo debera mantener una liquidez de al menos
el 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
diarios se encuentran limitados lo que le otorga margenes de gestion de los activos que
conforman la cartera, sumando al compromiso que reflejan tanto el banco como la casa de
bolsa en la administracién de la liquidez de los fondos.

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.

Grafico #8: Evolucion de los Activos Grafico #9: Liquidez / Cuotapartistas
Administrados mmmmm Mayores 5 cuotapartistas
mmmmm Mayores 10 cuotapartistas
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Fuente: BASA AFPISA. Elaboracién propia Fuente: BASA AFPISA. Elaboracién propia

Factores ASG en el sector

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para las empresas Administradoras de Activos, incluyen en cuanto a los factores ambientales,
la existencia de una Politica Ambiental y compromisos asumidos con metas y objetivos en la
reduccion de huella de carbono. Si bien se evaltian los programas de disminucién de consumo
de agua, uso de la energia (incorporacion de fuentes renovables, etc.), en el caso de las
Administradoras, se considerara principalmente la huella indirecta, analizando la inversion
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hacia activos con claros objetivos ambientales, como las ONs tematicas; asi como también el
lanzamiento de productos verdes, como los FCls con estrategias ESG.

En cuanto al factor social, se evaluara la existencia de programas de inclusion financiera,
equidad de género y educacion financiera, la comunicacion con la sociedad y los programas de
capacitacion interna. También se analizan las politicas en torno a la seguridad informatica y la
proteccién de datos personales y la inversion en instrumentos con impacto social.

En términos de Gobierno Corporativo, se analiza la robustez de los comités y controles, la
estructura del directorio, incluyendo la independencia, diversidad y trayectoria de sus
miembros, la asignacion de incentivos de largo plazo al management y directorio, incluyendo
aquellos vinculados a factores ESG, evitando conflictos de interés, su transparencia con claras
politicas de valuacion, la estabilidad de la estrategia de negocio, la integracion de
factores ESG a su proceso de inversion, incluyendo politicas de engagement y proxy voting vy
las practicas anti corrupcion.

Entidades Financieras
Fondos Mutuos
Paraguay
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Anexo | - Dictamen

Fondo Mutuo Vista Guaranies

El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, reunido el 30 de octubre de 2024, decidié confirmar la calificacion 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 proteccion 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 posiciéon 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 afio en rango AA en escala local de manera sostenida, el moderado a alto riesgo de
concentracion por emisor, mitigado por la buena calidad crediticia de los principales emisores,
y el bajo riesgo de distribucion. En tanto, la calificacion de riesgo de mercado se fundamenta
principalmente en el fuerte soporte que le proporciona el Banco Basa en la administracién de
la liquidez al Fondo, la moderada concentracién por cuotapartista y que VG no presenta
inversiones en monedas diferentes a la del Fondo. Limita su calificacién el porcentaje de renta
variable que posee el Fondo a la fecha de anélisis (3,9%) y en promedio del Gltimo afio (5,4%)
mitigado por la calidad crediticia del emisor; en este sentido, la calificacion considera que dicha
posicion no deberia superar el 10% del patrimonio del Fondo en pos del objetivo y liquidez
ofrecida.

Nuestro anélisis se basé en los estados contables al 29.09.2024.
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Anexo Il - Glosario
e  Stop Loss: Maxima pérdida

e  Duration/Duraciéon 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 amortizacién 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 guaranies 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 guaranies ante un cambio en el rendimiento por un solo punto basico.

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

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

e  BNF: Banco Nacional de Fomento

Fondo Mutuo Vista Guaranies
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Anexo lll

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

e Fechade lacalificacion: 30 de octubre de 2024.
e Tipodereporte: Informe de Revision Anual.
e Estados Financieros referidos al 29.09.2024.
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 Vista Guaranies Riesgo de crédito (py)AAfF
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 inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

e www.basacapital.com.py
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

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

Nomenclatura

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

Los signos "+" o podran ser anadidos a una calificacion nacional para las categorias de
riesgo entre AAy B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los aflade.

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

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

Descripcion general

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

° Propiedad de la Administradora.

° Management.

o Controlesy procesos.

° Politicas de riesgo crediticio y de riesgo de mercado.
° Evolucion de las carteras.
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. Evolucion del patrimonio y de los rescates.

También se mantuvieron reuniones con la administracién superior. Cabe sefialar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacidon de la autenticidad de la informacion.
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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
prestacion 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 FIX SA. 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 ENCONTRAREN ELRESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIOWEB DE 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 distribucidn total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacidny 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
calificacidn, 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 determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR SA. 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 emisién 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 una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informaciénen la
que FIX SCR SA. en el momento de realizar una calificacién 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 SA. debe confiar en lalabor
delos expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una visién 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 la comprobacidn de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Lainformacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRSA.es
unaopinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIXSCR S A. evalliay actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR SA.y ninglin individuo, o grupo de individuos es Uinicamente 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 mencién especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningin titulo. Todos los informes de FIX SCR SA son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR SA. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables
por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR SA. no esun
prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién 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
proporciona asesoramiento deinversion de ningin tipo.

Las calificaciones representan una opinidn y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién 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 200,000 (u
otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR SA. calificar todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o
garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacion de una calificacion de FIX SCR SA. no
constituye el consentimiento de FIX SCR SA. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, 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 distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electronicos que paraotros suscriptoresdeimprenta.
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