FitchRatings

Fondos
Argentina

Fondos

Pionero Ameérica

Fondo Comun de Inversion (Renta Variable en ddlares)

Calificacion Nacional

Pionero América A(arg)v

Total Patrimonio Neto
(Al 25-06-10)

Valor de 1.000
cuotapartes Clase A

Valor de 1.000
Cuotapartes Clase B

USD 432.462

USD 1.169,4808

USD 1.104,0511

Valor de 1.000

Cuotapartes Clase C USD 1.169,4497

Valor de 1.000

Cuotapartes Clase B USD 1.104,0478

Sociedad Gerente

Macro Fondos S.G.F.C.I. S.A.

Sociedad Depositaria

Banco Macro S.A.

Analistas

Gustavo Avila
5235-8142
gustavo.avila@fitchratings.com

Maria L. Barbeito
5235-8147
maria.barbeito@fitchratings.com

Informes Relacionados

“Metodologia de Fondos de Renta
Variable y Mixta” (febrero 2008).

Disponible en nuestra pagina
www.fitchratings.com.ar

Nota: las calificaciones nacionales no son
comparables entre distintos paises, por lo cual
se identifican agregando un sufijo para el pais
al que se refieren. En el caso de Argentina se
agrega “(arg)”. Las calificaciones de fondos
comunes de inversion se diferencian mediante
siglas de acuerdo al tipo de fondo de que se
trate. Con la letra v se identifican los Fondos
Comunes de Inversion de Renta Variable. Los
signos "+ o "-" podran ser afadidos a una
calificacion nacional para mostrar una mayor
o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los
anade. El analisis de desempefio del valor de
la cuotaparte del Fondo es historico, y no se
utiliza para predecir retornos futuros. Los
retornos y el valor de los activos netos puede
variar produciendo ganancias o pérdidas al
inversor en el momento de la venta de las
cuotapartes.

Web

Fundamentos de la calificacion

Aspectos cualitativos

- La capacidad de gestion y administracion de Macro Fondos Sociedad Gerente
de Fondos Comunes de Inversion S.A. es buena. Al 30-06-10 administraba
ocho fondos que totalizaban un patrimonio cercano a los $700 millones.
Asimismo, se observa idoneidad y profesionalidad en el personal a cargo de la
toma de decisiones.

- La Sociedad Depositaria -Banco Macro- era, a abril de 2010, el sexto banco
por depositos y el cuarto por activos. Se encuentra calificada en A1+(arg)
para Endeudamiento de Corto Plazo por Fitch Argentina.

Aspectos cuantitativos

+ El fondo inicio sus actividades el 06-04-09 y el indice de referencia es el
S&P500. Dado que el fondo posee una antigiedad inferior a tres afnos, la
calificacion se fundamentara principalmente en los aspectos cualitativos.

Composicion del portafolio

Al 25 de junio de 2010, la cartera del fondo estaba compuesta en un 79.2% por
Cedears, un 16.44% por ADRs, un 3.7% en cauciones y un 0.7% por disponibilidades.

Diversificacion

A la fecha de analisis, los sectores de la economia que participaban en la
composicion del fondo se encontraban bien diversificados, siendo el promedio
ponderado por sector del 9.9%. Las mayores participaciones correspondian al
sector de computacion con un 18.9%, al financiero por un 15.1% y al de salud por
un 12% de la cartera. El resto de los sectores tenia una participacion inferior al
8% del portafolio cada uno.

La participacion por emisor es muy buena. Al 25-06-10, las mayores
concentraciones le correspondian a IBM por un 5.9%, a Exxon Mobil por un 5.1% y
a Intel por un 4.8%. El resto de los emisores poseia una ponderacion inferior al 4%
de la cartera cada uno. La participacion promedio ponderada de los activos
ascendia a 2.7%.

Caracteristicas del fondo
Pionero América es un fondo de renta variable en dolares, global, y su horizonte
de inversion es el largo plazo.

Fitch Argentina confirmo la calificacion del fondo Pionero América en A(arg)v.

Categoria A: fondos comunes de inversion cuya combinacion de desempeiio y de
administracion, asi como su capacidad operativa es buena en comparacion con
fondos de similares objetivos de inversion.

www.fitchratings.com

Fitch Argentina calificadora de Riesgo
S.A. Registro CNV Nro. 3

Agosto 6, 2010


mailto:gustavo.avila@fitchratings.com
mailto:maria.barbeito@fitchratings.com
http://www.fitchratings.com.ar/

FitchRatings Fondos
—_________________________________________________________________

Caracteristicas del fondo

Pionero América es un fondo de renta variable, y su horizonte de inversion es el
largo plazo. Esta nominado en doélares para las suscripciones, rescates y valuacion
de la cartera de inversiones.

El perfil de cuotapartistas al que apunta el fondo son inversores individuales,
corporativos e institucionales.

Estrategia de inversion

El fondo tiene como objeto optimizar el rendimiento de los activos que
conforman su patrimonio neto, y para ello invierte principalmente en activos de
renta variable de Estados Unidos. El portafolio del fondo se compone de activos
que forman parte del S&P 500 (Benchmark) y las inversiones se realizan a través
de Cedears, acciones y ADRs. Al menos el 75% se invierte en Cedears.

Para la eleccion de los activos se utiliza el criterio Top down, bottom up. Esto
implica que el balanceo inicial fue realizado por la sociedad siguiendo el criterio
de industria o sectores en primer lugar, aplicando el criterio de Over y Under
weight segin el analisis Top down. Posteriormente, la sociedad cuenta con
analistas de empresas que brindan datos propios y research de otras instituciones.
A partir de la informacion generada, se realizan analisis de los indicadores de las
empresas y se toman las decisiones correspondientes.

Para la sociedad, el portfolio ideal es contar con al menos 30 activos, con lo cual
estima que el riesgo no sistematico esta bien diversificado. También se podran
utilizar ETFs que aseguran una diversificacion per se.

A fin de mensurar el desempeio respecto al indice de referencia, se calculara el
tracking error para analizar los desvios. Este no sera un limitante pero se tendra
en cuenta para evaluar el comportamiento del fondo.

De acuerdo al reglamento de inversion del fondo, la politica de inversion se
encuentra orientada a invertir como minimo el 75% de su patrimonio en valores
negociables renta variable de Estados Unidos emitidos y negociados en Argentina
(Incluyendo Cedears), Brasil, Uruguay, Paraguay y Chile. Asimismo, podra
invertir hasta el 25% del patrimonio del fondo en: i) activos representativos de
paises cuya deuda soberana sea de grado no especulativo (y distintos a los
anteriormente mencionados); ii) titulos publicos y podra invertir hasta un 20% en
plazos fijos y depdsitos en caja de ahorro en las entidades que el comité de
inversiones disponga en funcion de indicadores que surgen de de los balances de
los mismos.

Por ultimo, podra realizar operaciones con derechos y obligaciones derivados de
futuros y opciones, como cobertura, hasta el 100% del patrimonio del fondo.

Sociedad Gerente

Organizacion

Macro Fondos Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion S.A. inicio sus
actividades en agosto de 1992. Sus accionistas son Macro Securities S.A. Sociedad
de Bolsa (80.90%) y Banco Macro (19.10%). Al 30 de junio de 2010 administraba
ocho fondos comunes de inversion que totalizaban un patrimonio neto cercano a
los $700 millones. La Sociedad Gerente cuenta con un grupo de profesionales
idéneos y con experiencia para tomar decisiones relacionadas con la
administracion del patrimonio del fondo com(n de inversion.
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Composicion Cartera por Tipo de Activos
(% respecto al total de activos a cada periodo)
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estimaciones

Procedimientos y controles

Fondos

Los encargados de administrar los fondos se reGnen semanalmente para

determinar los activos elegibles en
los cuales se invertira, como asi
también los lineamientos a seguir,
teniendo en cuenta la politica de
inversion. También se realiza un
control diario de cada fondo para
determinar los posibles desvios de
cada cartera.

La auditoria externa de los fondos
la realiza Ernst & Young.

Aspectos operativos
El programa utilizado para la
administracion de los fondos es el
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Por otra parte, la Sociedad Gerente posee pagina web activa a través de la cual

se brinda muy buen asesoramiento.

Sociedad Depositaria

Banco Macro era el sexto banco por depositos y el cuarto por activos a abril de
2010. Asimismo, cuenta con sucursales que atiende a individuos de medios y
bajos ingresos y a pequefas y medianas empresas (PyMes) del interior del pais.

Ademas, presta servicios de asesoramiento de inversiones y de intermediacion

bursatil a través de empresas controladas.

Se encuentra calificada en A1+(arg) para Endeudamiento de Corto Plazo por Fitch

Argentina.

Es agente financiero de las provincias de Misiones, Salta, Jujuy y Tucuman a

través de su subsidiaria Banco del Tucuman.

Composicion y desempeiio del fondo

Activos que componen el fondo

Al 25 de junio de 2010, la cartera del fondo estaba compuesta en un 79.2% por
Cedears, un 16.44% por ADRs, un 3.7% en cauciones y un 0.7% por disponibilidades.

Diversificacion

A la fecha de andlisis, los sectores de la economia que participaban en la

composicion del fondo se encontraban bien
diversificados, siendo el promedio ponderado
por sector del 9.9%. Las mayores
participaciones correspondian al sector de
computacion con un 18.9%, al financiero por
un 15.1% y al de salud por un 12% de la
cartera. El resto de los sectores tenia una
participacion inferior al 8% del portafolio
cada uno.

Diversificacion por industria
(Cifras como % del total de activos a jun'10)

Fuente: C.A.F.C.l., estimaciones Fitch
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En cuanto a la participacion por emisor,
la misma es muy buena. El fondo se
encontraba conformado por 57 emisores
distintos, siendo el promedio ponderado
del 2.7%. Las mayores concentraciones
le correspondian a IBM por un 5.9%, a
Exxon Mobil por un 5.1% y a Intel por un
4.8%. Con menores ponderaciones se
encontraban Microsoft y Pfizer por un
3.8% cada uno, Apple por un 3.6%, Bank

Fondos

Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos a jun'10)

Bank of America Corp
Center
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of America por un 3.5%, Procter &

Gamble por un 3.4% y Johnson & Johnson Exxon mobil

y 3M por un 3.1% de la cartera cada uno.

El resto de los emisores poseia una 1B

ponderacion inferior al 3% de la cartera 0% 2% 4% 6% 8%

cada uno.

Fuente: C.A.F.C.l., estimaciones Fitch

Cantidad de cuotapartes y Participes

W Cantidad de cuotapartes (eje izquierdo)
Participes (eje derecho)

Relacién entre liquidez y concentracion por cuotapartista

Con relacion a los cuotapartistas, el fondo presenta una muy elevada
concentracion producto del reciente lanzamiento del fondo (06-04-09). Los
primeros diez cuotapartistas reunian el 89.1% del patrimonio, mientras que los
primeros cinco el 76.7%. Sin embargo, el fondo se compone de activos liquidos
con lo cual el fondo no deberia tener inconvenientes para afrontar eventuales
rescates.
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Administraciéon y capacidad de control del fondo en funciéon de los objetivos
fijados

Fuente: C.A.F.C.I.,estimaciones Fitch.

Dada la estructura de recursos humanos y tecnoldgicos con que cuenta la
Sociedad Gerente, Fitch Argentina entiende que la capacidad de administracion y
control del fondo es buena en funcion de los objetivos fijados.

Rentabilidad y posicionamiento en el mercado

Analizando el segmento de fondos de renta variable en ddlares, resulta que, al 25
de junio de 2010, fueron 25 los fondos informados por la Camara Argentina de
Fondos Comunes de Inversion. Los mismos significan un patrimonio neto de USD
205,6 millones.

Pionero América es un fondo de renta variable en dolares, global, y su horizonte
de inversion es el largo plazo. Los fondos de estas caracteristicas eran 16 a la
fecha de analisis, totalizando un patrimonio neto de USD 92 millones.

Pionero América tenia una participacion del 0.21% sobre el total de fondos de
renta variable en dodlares y del 0.47% sobre los fondos de sus mismas
caracteristicas. Al 25-06-10 tenia un patrimonio administrado de USD 432.462.

El fondo registré un rendimiento en junio del -5.44% para todas sus clases, en
tanto registroé un rendimiento anual del 3.33% para todas sus clases.
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Fuente: C.A.F.C.l., estimaciones Fitch.

Andlisis cuantitativo

El fondo inici6 sus actividades el 06-04-09 y el indice de referencia es el S&P500.
Dado que el fondo posee una antigiiedad inferior a tres anos, la calificacion se
fundamentara principalmente en los aspectos cualitativos.

5  Fitch Argentina calificadora de Riesgo S.A. Registro CNV Nro. 3 Pionero América agosto 2010



FitchRatings Fondos

Comisiones
Comision por suscripcion: 0%
Comision por rescate : 0%
Plazo de Rescate: 72 horas
Honorarios Sociedad Gerente*: 1.8% anual
Honorarios Sociedad Depositaria*: 0.2% anual
Plazo orientativo de inversion: Largo plazo
Permanencia minima obligatoria: Ninguna
*No incluyen Gastos de Auditoria, CNV y
Calificadoras de Riesgo. Las Cuotapartes
Clase A y B son para Corporativos y las
Clase C y D para retail.

Glosario

- ADRs: accién de una empresa extranjera que puede comprarse y venderse en
el mercado de valores de Estados Unidos.

- Analisis Bottom up: método de analisis que sigue un proceso de lo particular
a lo general, desde lo micro a lo macro.

- Analisis Top Down: método de analisis que sigue un proceso de lo general a lo
particular, desde lo macro a lo micro.

- Benchmark: indice de referencia.

- Cedears: certificados de depositos argentinos.

+ Overweight: sobre ponderar.

+ Peer Group: grupo de fondos comparables.

- Portfolio: Portafolio o cartera de inversiones.

- Research: investigacion.

- Retail: minoristas.

- Underweight: infra ponderar.
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Glosario

Alfa (a): es el “extra” de
rendimiento del nivel de riesgo
sistematico del fondo, “valor
agregado” por el administrador
del fondo.

Benchmark: indice de referencia
usado contra el cual se compara
el desempefo de un fondo.

Beta (p): se define como la
sensibilidad de los rendimientos
del fondo respecto a los
rendimientos del mercado.

R? (Coeficiente de
Determinacion): es la proporcion
de la variacion de los
rendimientos del fondo que es
explicada por la variacion de los
rendimientos del  mercado.
Indica la correlacion del fondo
con el mercado.
Ranking: clasificacion
jerarquica.

Sixtiles: niveles usados para
colocar resultados en seis
niveles segln su mejor o peor
desempeno relativo.

Fondos

ANEXO

Criterios para la calificacion de fondos comunes de inversion de renta variable
y renta mixta

La metodologia de calificacion de Fondos Comunes de Inversion se basa en
elementos cualitativos y cuantitativos sobre la administracion del fondo.

El analisis cualitativo se refiere al analisis de la actuacion de la sociedad
administradora. Los puntos fundamentales que se evallan son la organizacion, los
procedimientos y controles, y los aspectos operativos de la Sociedad Gerente.

Con esto se busca tener una comprension clara de la habilidad del equipo
administrativo y de los recursos de los que se dispone para cumplir
adecuadamente con los objetivos del fondo. Asimismo se revisa que la Sociedad
Gerente cumpla con la normativa legal y regulatoria en materia de inversiones.

El analisis cuantitativo para los fondos de renta variable y renta mixta, utiliza un
enfoque de ranking y comparacion versus benchmarks. La evaluacion del
desempeno considera variables que miden el rendimiento y el riesgo por
separado e indicadores del grado de eficiencia en dicha relacion, asi como otras
medidas complementarias.

En general, los factores en los que se basa el analisis cuantitativo son:

+ Rendimiento

+  Riesgo

+ Rendimiento ajustado por riesgo (Eficiencia)

- Bursatilidad (liquidez)

- Diversificacion

- Factores adicionales: Beta (p), Alfa (a), Coef de determinacion (Rz)

Para el analisis cuantitativo, se revisan los Ultimos tres afos de operacion del
fondo, otorgando mayor importancia relativa a los hechos mas recientes. Cada
una de las variables explicativas se analiza y califica en relacion con otros fondos
con similares objetivos de inversion y de acuerdo a una escala numérica de seis
niveles (sixtiles), en donde 1 es lo mejor y 6 lo peor. Posteriormente se ponderan
estas calificaciones individuales, otorgando mayor importancia o peso a aquellas
que se consideran mas relevantes. De esta manera se obtiene la calificacion
cuantitativa del fondo, que en conjunto con el analisis cualitativo formaran la
calificacién final del fondo.

En todos los casos el analisis es dinamico, por lo que se observa la evolucion que
ha experimentado el fondo. Si bien las calificaciones dependen
fundamentalmente de la situacion actual de los portafolios, el analisis de su
trayectoria, estabilidad, consistencia y apego a estrategias delineadas, es
esencial en la determinacion de las mismas.

En caso que el fondo no cuente con la antigliedad minima requerida, la
calificacién se basara en los aspectos cualitativos.
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