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Analistas
Juan Carlos Esteves,
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Esteban Marx,
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Fecha de calificacion
2 de marzo de 2016

Advertencia

El presente informe no debe
considerarse una publicidad,
propaganda, difusion 0
recomendacién de la entidad
para adquirir, vender o
negociar valores negociables o
del instrumento de calificacion.

Fundamentos de la calificacion

La calificacion “AArm” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR
UP, corresponde a “Fondos que presentan una capacidad de desempeno y
administracién, capacidad operativa y rendimiento, muy buena, con
relacion a Fondos de similares objetivos de inversion”.

A través del presente Informe de Revision, se mantiene la calificacion
asignada en nuestro anterior Informe de Revision, destacandose que el
Administrador, ha mantenido los fundamentales de su actividad, que son
el sustento de la calificacion asignada por la UNTREF ACR UP. No se han
producido, con relacion al Gltimo Informe Inicial, modificaciones relevantes
en los Aspectos Cualitativos y de Administracion, en el Reglamento de
Gestion y en la Politica de Inversién, los cuales estan alineados con la
normativa determinada por la Comisién Nacional de Valores (CNV) para
esta especie de Fondo.

Operando en un mercado altamente inestable, para el periodo
contemplado en este Informe, se observa que el Fondo alcanza una
consolidacién patrimonial, con relacion a finales de septiembre, que se
tradujo en un sostenido incremento del saldo patrimonial y del valor de la
cuotaparte.

e Informacion general del Fondo al 18 de febrero de 2016

Fecha de inicio de operaciones: 19 de julio de 2010
Fecha de la informacion actual: 18 de febrero de 2016
Moneda: pesos
Valor de cada mil cuotapartes: 422,304
Valor patrimonial del Fondo: 4.792.521.475
Clase de Fondo Comdin de Inversion: Abierto de Renta Mixta
Agente de Administracion: Schroder S.A. SGFCI
Agente de Custodia: Banco de Valores
Plazo de Pago: 72 hs con 25 dias de preaviso
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Volatilidad anualizada Rentabilidad
30 dias 90 dias | 30 dias* |90 dias**| YTD*** |YTD *****|afio 2015
14,3% 10,8% 5,4% 9,1% 4,1% 48,1% 27,8%

* 18 de enero al 18 de febrero de 2016

** 18 de noviembre de 2015 al 18 de febrero de 2016
**% 30 de diciembre de 2015 al 18 de febrero de 2016
**%** YTD anualizado

e Evolucién de la cuotaparte

Evolucién de la cuotaparte (en miles)
Marzo de 2015 al 18 de febrero de 2016
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El comportamiento del valor de la cuotaparte, ha presentado un fuerte descenso en las operaciones del 21
al 30 de septiembre de 2015. Tal situacién se origind a partir de determinados cambios normativos que
alteraron el funcionamiento, particularmente, de la clase de fondos como el analizado en este informe. Con
posterioridad, hacia finales de 2015, se adoptaron otras disposiciones que en gran medida, dejaron sin
efecto lo senalado anteriormente. En ambos contextos se observa que el Fondo, ha
de sostenido crecimiento patrimonial, lo que favorecidé una fuerte expansion positiva en la cotizacion de su
cuotaparte. La tasa mensual efectiva de rendimiento, entre finales de septiembre de 2015 y el 18 de
febrero de 2016 alcanz6 al 4,6%. El Fondo opera en un contexto de rendimientos con rangos de volatilidad

de riesgo medio. Este indicador ha mejorado con relacion a nuestra Ultima revision.
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Objetivos de la inversion

Obtener los beneficios de la rentabilidad de titulos de renta variable y fija emitidos por empresas y por entes
publicos de la Republica Argentina que financien, inviertan o desarrollen proyectos de infraestructura,
transporte y proyectos de emprendimientos productivos que impulsen particularmente el desarrollo de
economias regionales, fomentando el empleo y la inclusion social.

Politica de Inversion

Actualmente, los activos del Fondo se hallan constituidos por instrumentos de Deuda Soberana, Bonos y
Letras Provinciales, Obligaciones Negociables privadas, Fideicomisos Financieros e Instrumentos de
regulaciéon monetaria del BCRA, respondiendo la ponderacion de los mismos, a los objetivos de financiacién
previstos por la CNV, para esta clase de Fondos.

Naturaleza y caracteristicas del Fondo

® Composicion de la cartera de inversion en pesos, al 18 de febrero de 2016

El Fondo tiene una diversificada cartera de activos, procurando la obtenciéon de beneficios con
minimizacién del riego por proyecto. Basicamente, la cartera esta predominantemente constituida por
activos de renta fija, tales como obligaciones negociables, asi como también con fideicomisos financieros,
titulos de deuda publica, todos con nominaciones en pesos, dolares o ajustables por variacion del tipo de
cambio oficial e instrumentos de regulacidon monetaria del BCRA.

El Fondo asume una politica de administracion de rendimientos, con un contexto de adecuado balance de
riesgo y liquidez, procurando inmunizar a la cartera de los ciclos del mercado, con una evolucién de
rendimientos con rango medio o bajo de volatilidad. Los instrumentos que componen la cartera, ponderan
calificaciones con grado de inversioén local, con fuerte participacion para los de mas alta calificacion.

Las obligaciones negociables con distintas condiciones de emision, colocadas por empresas productivas,
basicamente energéticas, constituyen los activos de mayor predominancia en la cartera, alcanzando una
participacion del 52,4%. Las Obligaciones Negociables con origen en emisores de empresas energéticas,
alcanzan a alrededor del 47% de la cartera.

Las Lebac constituyen el 21,0% de los activos y el saldo de instrumentos emitidos bajo condiciones del

inciso k del punto 35.8.1 del Reglamento General de la Actividad Aseguradora, modalidad que oper6 hasta
el 15 de enero de 2016, representan el 37,9% de los activos en cartera.
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Estructura de la Cartera de Activos
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Activos Monto Participacion

%
FF $US 115.972.928 2,4%
FF $AR 72.940.619 1,5%
FF inc K $AR 40.490.710 0,8%
Lebac $AR 1.027.464.435 21,0%
Letras Prov. $AR 66.142.548 1,3%
ON en $AR 388.098.338 7,9%
ON linked $US 362.381.101 7,4%
ON inc.K linked $US 562.959.984 11,5%
ON inc K $AR 1.253.456.686 25,6%
Deuda Prov. $AR 145.908.818 3,0%
Deuda Prov. linked $US 820.545.203 16,7%
Otros 45.589.723 0,9%
Total 4.901,951,091
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La exposicion en monedas es de 62,0 % en pesos; 2,4% en délares y 35,6% ajustable por tipo de cambio
oficial. La liquidez es de alrededor del 24,1%. Con respecto a la duracion del Fondo, la misma es de 1,18
anos, nivel que es consistente con los objetivos de composicion de cartera del Fondo.

Los principales activos de la cartera al 18 de febrero de 2016, se exponen en el cuadro siguiente

Principales activos de cartera

En % sobre el total de la cartera

TICAFD Neuquen NDG 621 >

Bono CABA 2019 clase 4 *

ON YPF clase 43 inc.k **

Bono Chubut clase 1 *

ON YPF 10 inc.k *

ON PAE 8 inc.k **

9.7%

*linked en dolares
** En pesos
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Con relacién a la concentracion de la cartera total de activos, medida a través del indice de Herfindahl
normalizado (HN), y considerando los instrumentos en términos de emisores individuales, el valor alcanzado
es de 0,029, lo que indica una baja concentracion de la cartera.

® Evolucion patrimonial del fondo y de las tenencias de cuotapartes

El Fondo alcanzé hacia el 18 de febrero de 2016, un valor patrimonial de alrededor de 4.800 millones de
pesos. Hacia finales de septiembre de 2015, el patrimonio del Fondo se situé en un bajo nivel. La
recuperacion posterior, en un mercado con escenarios cambiantes en lo operativo y normativo, y a partir de
acciones especificas por parte del Administrador, produjo una consolidacién patrimonial que permitid
revertir el fuerte descenso sefalado.

Evolucién Patrimonial
En millones de pesos
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De acuerdo con la informacién disponible al 18 de febrero de 2016, el Fondo presenta un bajo grado de
concentracion en las tenencias de cuotapartes. La totalidad de los inversores son de caracter institucional.

Glosario técnico

Volatilidad: informa sobre la magnitud media de las fluctuaciones de los rendimientos del fondo en torno al
valor esperado de estos. Una volatilidad baja senala que la oscilacion de los rendimientos es escasa, y la
cartera relativamente segura, mientras que una volatilidad elevada se corresponde con un riesgo mayor. Se
utilizé para su determinacion el estadistico de la desviacion estandar.

La Desviacion Estandar proporciona una medida global e intuitiva del riesgo. En este informe, ha sido

empleada en el analisis de series con datos de comportamiento diario de precios y rendimientos. La formula
utilizada es la siguiente:
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Duracion: representa un indicador de la vida media ponderada de la cartera, indicando el vencimiento
medio ponderado de los pagos de cupones de intereses mas el reembolso del principal, de los distintos
instrumentos que componen la cartera.

indice de Herfindahl normalizado: utilizado para obtener indicadores de concentracion. El indice
normalizado permite su utilizacién en comparaciones intra - temporales.

s Xi
VT = ! =
;x P= T
n 2 1
H=>p, “<Hs1
i1 n
b

Cuota de participacion de la variable i

X Total de la posicion de la variable i
VT Valor total de las variables

H  indice de Herfindahl
Indice normalizado
HN = (H - (¥n))/(1-[/n)) O<H<1

—~ Donde
H indice de Herfindahl
HN indice de Herfindahl Normalizado
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Definicion de la calificacion

“Schroder Infraestructura Fondo Comun de Inversion abierto para Proyectos Productivos de Economias
Regionales e Infraestructura”: “AArm”

Fondos que presentan una capacidad de desempeno y administracién, capacidad operativa y rendimiento,
muy buena, con relacion a Fondos de similares objetivos de inversion.

”

Las calificaciones contienen un sufijo que identifica a la clase de Fondos calificado. El sufijo “rm
corresponde a fondos de renta mixta.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:
- Reglamento de Gestion. www.schroders.com

Informe mensual. 30 de enero de 2016. www.schroders.com

- Cartera al 18/02/16 www.schroders.com

Informacién estadistica al 18/02/16. Camara Argentina de FCIl. www.fondosargentina.org.ar
- Estados contables de Schroder Infraestructura FCl. www.schroders.com

Manual de Calificacion: Para el analisis del presente Fondo, se utilizd la Metodologia de Calificacion de
Riesgos para Fondos Comunes de Inversion aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17284/14.

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Esteban Marx, emarx@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:

Raquel Kismer de Olmos rkolmos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion asignada: 2 de marzo de 2016
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