NOTA DE TAPA

RANKING EXCLUSIVO
S&P GLOBAL RATINGS SOBRE FONDOS
COMUNES DE INVERSION

APUESTAS
CON LUZ
PROPIA

EL NUEVO ESCENARIO FINANCIERO
IMPULSA A LA INDUSTRIA DE FCI,
QUE SE FIJO UN DESAFIO PARA ESTE
ANO: CAPTAR BUENA PARTE DE LOS
FONDOS QUE ENTRARON POR EL
BLANQUEO. CUAL FUE LA ESTRATEGIA
DE LAS ADMINISTRADORAS PARA
CAPITALIZAR LAS TASAS EN PESOS EN
2016 Y QUE HARAN AHORA. DONDE
HAY VALOR A MEDIANO PLAZO.

/s
MAS dindmicos, con buenos resultados y

una variedad de productos que van penetrando ya no solo
en las estrategias de inversion de las empresas sino también a
nivel de ahorristas medianos y chicos, los Fondos Comunes
de inversion (FCI) se preparan para ir por mas. Este afio, el
desafio esta lanzado: lograr traccionar buena parte de los
fondos que se blanqueron con el sinceramiento fiscal, y subir
la vara para llevar a mds inversores al mercado de capitales.
La industria fue capitalizando el cambio de humor para
con el mercado local y el afio pasado —aseguran los exper-
tos— marcé un punto de inflexion: los fondos de renta fija,
es decir aquellos que invierten en bonos sean puiblicos o
privados, tomaron la delantera. Hoy, representan el 72 por
ciento del total administrado (marzo 2017), frente al 52
por ciento que tenian en diciembre de 2015 y 50 por ciento
de 2014, segtin datos de la Cimara Argentina de Fondos
Comunes de Inversion. Los puntos se los fueron ganando a
los fondos de dinero, que pasaron del 25 al 11 por ciento
de la industria. Con parametros econémicos mds estables,
apostar a mds ganancias va siendo un hecho, frente al
“estacionamiento” de liquidez que primaba hace dos afos.
En ese contexto, S&P Global Ratings puso bajo el micros-
copio a los fondos que estan inscriptos ante la Comision
Nacional de Valores (CNV) y armé su “Star Ranking de
FCI”, que califica con estrellas (de uno a cinco) la gestion y el
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desemperio de cada uno en particular y de las administrado-
ras en general, para dar luego como resultado a los Top
Managers del afio. En el periodo bajo analisis, que son los
18 meses previos hasta enero de 2017, se vieron muchos
cambios, alzas y bajas respecto de la tltima edicion y, en
general, un tablero bastante heterogéneo.

En total, hubo 27 fondos en lo mas alto del firmamento
S&P (cinco estrellas), pertenecientes a 18 administradoras,
en 11 categorias. Y tres Top Managers 2016 (cuyos perfiles
abren esta nota): Ricardo Daud, CEO de Santander Rio
Asset Management; Gabriel Ruiz, de Delta Asset Manage-
ment, y Jackeline Maubré, de Cohen.

El que pas6 no fue un afio mds en materia de gestion de
activos. Fue un afo para volver a salir a la cancha, para
demostrar habilidad de gestion, cintura y talento en el rese-
arch y rapidez de reflejos. E1 2017 profundizara esa zona.

“A principios de 2016 comenzamos a tomar posiciones
con mayor volatilidad y potencialidad de rentabilidad en
los portafolios de los fondos, respetando siempre los perfi-
les de riesgo y objetivos de inversion de cada uno de ellos.
La principal razén era que luego de un extenso periodo de
14 anos en default, la Argentina se reinsertaba en el mundo
y esperabamos ver una sustancial disminucion del riesgo
pais, que efectivamente se dio”, plantea Ruiz.

Daud hace un analisis similar: “El afio pasado la estra-
tegia estuvo focalizada en el mercado local, para aprove-
char la baja en el riesgo en un contexto de creciente orde-
namiento macroecondmico. Nos focalizamos en los
bonos y acciones locales, y en la recuperacion de los acti-
vos latinoamericanos liderados por Brasil”.

La renta fija dejé mucha tela para cortar y los fondos de
ese segmento no defraudaron a los inversores. Todo indica
que tampoco los decepcionaran en los proximos meses.

“Para los inversores que deseen posicionarse en pesos,
un fondo con un horizonte de inversioén de mediano plazo
con capacidad de arbitrar entre distintos tipos de instru-
mentos seria el que tenga mejores perspectivas, sobre
todo, si intensifica la tenencia de ajuste (del rendimiento)
por inflacion y tasa fija”, opina Javier Scelato, Portfolio
manager senior, de los fondos de Galicia Administradora
de Fondos. El Fima Renta pesos le valié a la compaiiia cin-
co estrellas por parte de S&P, con un rendimiento acumu-
lado en el periodo de 69 por ciento, en el segmento de ren-
ta fija con horizonte superior a un afio y menor a tres.

La administradora sumé un segundo fondo al top del ran-
king: el FIMA Abierto Pymes. “El fondo prioriza mantener
duration corta, principalmente, a través de cheques de pago
diferido garantizados y obligaciones negociables Pymes. El
Rendimiento en los tltimos 365 dias fue del 24,8 por cien-
to”, explica Francisco Choe, Portfolio manager de Galicia.

En ese mismo nicho también fueron premiados con cinco
estrellas: Gestionar Abierto Pymes, de Nativa; y el fondo de
Mariva Asset Management, MAF Empresas Pymes. “El
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fondo Pymes, por regulacion de la CNV, mantiene un mini-
mo del 75 por ciento de sus activos en instrumentos emitidos
por pequeiias y medianas empresas, tanto obligaciones
negociables como fideicomisos financieros y cheques de
pago diferido. Hoy, los activos del fondo estan practicamen-
te en su totalidad denominados en pesos™, aporta Pablo San-
tiago, vicepresidente de la gerenciadora. Estos FCI son espe-
cialmente utilizados por el segmento corporativo, y en espe-
cial por las compaiiias de seguros, para el manejo de sus
inversiones de corto plazo. Sin embargo, dado los resultados
conseguidos, también se abrieron al publico minorista.

En el segmento de FCI cuyos activos en cartera no van
mds alld de los seis meses, hay varias administradoras que
marcaron diferencia: Cohen, BNP, Galileo y Patagonia.

“Después de la liberacion del tipo de cambio, invertir en
pesos resultd ser la mejor estrategia. En 2016 el FCI Cohen
Renta Fija tuvo un rendimiento del 34 por ciento en pesos y
super6 a la devaluacion, que fue del 22 por ciento”, explica
Maubré. “El éxito de la estrategia fue incorporar a la carte-
ra, en una proporcion adecuada, instrumentos de muy corto
plazo como las Lebac, y otros de duracion algo mayor, como
las Obligaciones Negociables y los Fideicomisos™, agrega.

En una linea similar, Sebastian Carballo, gerente de Pata-
gonia Inversora, sefala que la administradora arrancé
2016 con un porcentaje muy bajo de Lebacs. “Cuando el
BCRA elevé a 38 por ciento las tasas a 30 dias, estabamos
colocados a un promedio de 15 dias en ese instrumento. A
partir de ese momento, entendimos que la tendencia de la
tasa iba a ser hacia la baja pero manteniendo la curva de
rendimientos invertida”, dice. Patagonia se concentré en la
parte corta de la curva de Lebacs y obtuvo un rendimiento
neto de mas del 33 por ciento, detalla.

Los horizontes de los fondos en las categorias S&P son de
hasta seis meses, menos de un afio, y de uno a tres afios. FBA
Bonos Argentina, de Francés Asset Management, se llevo las
cinco estrellas en el segmento intermedio para pequefios
inversores, y Pionero Renta de Macro Fondos, en la catego-
ria de grandes inversores. Desde el Macro indican que dise-
fian las estrategias semanalmente para mantener la perfor-
mance sin descuidar la calidad de las carteras y la liquidez.

“La clave de este fondo —explican los managers de
FBA- paso por una gestion de la duracion del fondo en lo
referente a inversion en Lebacs, en funcién de nuestra
vision sobre el movimiento de la curva en un afio con alta
volatilidad de tasas y rendimientos”.

La sintonia fina es el arma ganadora en materia de inver-
siones. Hacer el movimiento justo, en el momento preciso,
puede marcar la diferencia entre anotar en rojo o en azul.
La lectura de los mercados es minuto a minuto, pero con la
mirada puesta en tratar de “adivinar” lo que se viene. Y en
ese devenir, ningtin gerenciador puede estar solo.

Una categoria especial es la de los FCI que invierten en
proyectos de infraestructura. Ahi, las cinco estrellas S&P

fueron para Pellegrini Desarrollo, administrado por la ges-
tora del Grupo Banco Nacién. En los 18 meses analizados,
acumul6 46 por ciento de rendimiento. “Es un vehiculo
atractivo para canalizar el financiamiento de los proyectos
de infraestructura a mediano/largo plazo a través del mer-
cado de capitales y que, por otro lado, ofrece a los inverso-
res (principalmente, compafias de seguros) un manejo mas
eficiente de sus carteras”, describe su Portfolio manager,
Mariela Suaya. Otro fondo de la misma gestora, en el podio
fue el “Renta Fija Plus”, “FCI de largo plazo orientado a
titulos publicos y privados con moderada/alta volatilidad y
permanencia aconsejada de ocho meses a un afio”, reco-
mienda su Portfolio manager, Alejandro Rodriguez Urroz.

UGAR
UERTE

Los fondos comunes de renta variable van también
ganando espacio en las preferencias de los mas osados.
Son mas riesgosos, ya que en acciones no hay nada garan-
tizado. Sin embargo, en el periodo analizado por S&P,
desde mediados de 2015 hasta fines de 2016, hubo resul-
tados para el festejo. El rango de rentabilidad fue superior
al 50 por ciento, con productos que estuvieron por encima
del 70 por ciento e, incluso, rozando el 100 por ciento.

“El afio pasado fue positivo para la inversion en renta
variable. El Indice lider de la Bolsa (Merval) creci6 45 por
ciento”, delinea Mariano Tavelli, presidente Tavelli &
Cia, cuyo fondo Tavelli Plus logré cinco estrellas en la
categoria de renta variable tanto en el segmento de gran-
des inversores como de pequefios ahorristas. La rentabili-
dad medida por S&P en 18 meses fue de 98 por ciento.

“Se cumpli6 con uno de los criterios que siempre se per-
sigue cuando se piensa en una inversion en acciones: fun-
cionar como cobertura inflacionaria y/o cambiaria, ya que
la inflacién fue del orden del 40 por ciento y la deprecia-
cién del peso, practicamente la mitad que la suba general
de precios durante el afio pasado”, aclara.

Para este afio, apuesta a que el segmento seguird dando
ganancias. “Mas alld de los niveles casi mdximos en los
cuales opera el indice Merval, hay varios drivers positivos

EL ANO PASADO MARCO UN
PUNTO DE INELEXION: LOS
FONDOS DE RENTA FIJA
TOMARON LA DELANTERA Y HOY
REPRESENTAN EL 72 POR CIENTO
DEL TOTAL ADMINISTRADO POR
LOS FONDOS COMUNES.
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para el corto y mediano plazo. Dejar atrds todas las barre-
ras que nos alejaron del radar inversor con la muy posible
vuelta al sello ‘mercado emergente’ y multiplicar asi los
flujos de inversion es uno de ellos. La posicion técnica
favorece al equity local”, asegura Tavelli y pone fichas en
sectores ligados al ciclo interno como construccion, ali-
mentos, consumo y siderurgia.

En el podio de la renta variable, al fondo de Tavelli lo
acompana, también con cinco estrellas, R] Delta Accio-
nes, que tuvo un rendimiento superior al de su benchmark
(Merval 25). Esa performance, explica Ruiz, se explica
por la seleccion de las acciones: Pampa Energia, Petrolera
Pampa y Central Puerto (Energia), Edenor (Utilities),
Grupo Financiero Galicia, Banco Macro y Santander Rio
(Bancos), Grupo Clarin y Nortel (Telecomunicaciones),
“sumado a algunas apuestas de empresas fuera de indice
como Mercado Libre y Adecoagro, y otras de baja capita-
lizaciéon como Grimoldi y San Miguel”.

En Merval Argentina, los que llegaron al podio fueron
Alpha Mega, de ICBC Investment, y Schroder Renta Varia-
ble. “En el caso del fondo Mega nos focalizamos en identifi-
car la tendencia del mercado para determinar el nivel de ries-
go asumido en la cartera y, posteriormente, realizar la selec-
cién de cada sector y empresa individualmente en base a
nuestro analisis fundamental”, dice José Maria Aristi, Sr
Portfolio manager de ICBC. Y afiade: “Se esta abriendo una
nueva etapa en la Argentina desde el punto de vista de los
mercados. Es fundamental seguir atentamente el desempefio
de las principales variables macro, con especial énfasis en la
situacion fiscal, cuya mejora serd determinante para seguir
alcanzando nuevos maximos en el mercado local”.

Los fondos de renta mixta, que combinan estratégica-
mente acciones y bonos, capturando oportunidades de uno
y de otro lado, tienen a Megainver en el zop del ranking. La
administradora independiente, con varios pesos pesados de
la City en su directorio, se llevé cinco estrellas en Megainver
Retorno Total, que sumo 100 por ciento de rendimiento en
el periodo de 18 meses y cuatro estrellas en Megainver Ren-
ta Mixta. Diego Martino Guzman, CEO de la administra-
dora, remarca la politica de inversiéon dindmica del fondo
de retorno total “que permite alocar las inversiones en

MAS ALLA DE LOS MAXIMOS EN
LOS QUE OPERA EL MERVAL, LOS
EXPERTOS VEN DRIVERS
POSITIVOS PARA LAS ACCIONES
DURANTE ESTE ANO. EL SELLO DE
MERCADO EMERGENTE
MULTIPLICARIA LAS INVERSIONES.
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aquellos instrumentos que pueden generar mds valor.
Mayoritariamente, los activos que conforman la cartera
son liquidos, lo que nos da la posibilidad de movernos de
activos en cuanto visualizamos aquellos rezagados o que
tienen mas potencial”. El fondo fue cambiando la moneda,
duration y tipos de activos (tasa fija, variable, ajustables)
para lograr ese rendimiento, agrega.

PLANEAR EL
MEDIANO PLAZO

La industria mira con optimismo el mediano plazo. “Esta-
mos observando una aceleracion de los flujos de nuestros
clientes —afirma Daud, de Santander Rio. En particular, es
notable la demanda de fondos de acciones locales y regio-
nales”. En ese ultimo segmento, dice que hay buenas pers-
pectivas en funcién de una posible recuperacion de Brasil.

Desde la perspectiva de los managers de BBVA, “los fon-
dos con mayores posibilidades de crecimiento en 2017 son
FBA Renta Mixta, cuyo principal atractivo es la combina-
cién de los distintos activos que conforman su cartera”.
Estos Fondos pueden invertir tanto en instrumentos de ren-
ta fija como de renta variable: bonos, depésitos en entida-
des financieras y/o acciones. En la administradora también
recomiendan un balance con fondos en délares que permi-
ten suscribir y rescatar en esa moneda y apuestan, funda-
mentalmente, a “deuda publica y privada local de corto
plazo y corto/mediano plazo, nominada en d6lares”.

Para Santiago, de Mariva, la dinimica del mercado esta
definida por los flujos de capitales que buscan capitalizar
el carry trade en pesos (aprovechar la diferencia de tasas
de interés). “Entendemos que el peso continuard aprecia-
do en los proximos meses y, en ese contexto, los FCI con
mads participacion de activos en moneda local, particular-
mente Lebacs, serdn la mejor inversion en 20177, dice.
Pero aconseja: “Dados los riesgos asociados a la aprecia-
cion real de la moneda local, nos parece conveniente tener
una posicion estructural en activos en délares™.

“Las valuaciones de la Argentina ain estan en un proceso
de convergencia o recuperacion hacia niveles de otros paises
emergentes comparables. Vemos que hay valor en renta fija
y en particular en acciones, siempre y cuando uno sea selecti-
vo”, opina por su parte Ruiz.

Para inversores menos osados, Maubré, de Cohen, tiene
su formula: “En el marco de una politica monetaria de des-
inflacién, mantenemos nuestra vision positiva hacia las
inversiones en pesos, sobretodo, en este primer semestre”.
Para aquellos que quieren posicionarse en dolares sin asumir
toda la volatilidad de la cotizacion, sugiere el Fondo Cohen
Cobertura, que invierte un 75 por ciento en instrumentos de
renta fija en dolares y dollar-linked y el restante 25 por cien-
to, en pesos para aprovechar los contextos donde se produce
un exceso de dolares en el mercado. m M.



Renta variable argentina Merval. Grandes inversores.
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(*) Acumulado 18 meses, al 02 de Enero de 2017.

Fondo Sociedad gerente Stars Rent. Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.
% O % O
Tavelli Plus Tavelliy Cia. **xxx* 0833 SBS Balanceado - Clase B SBS Asset Management ok 62,40
RJ Delta Acciones - Clase B Delta Asset Management ***k*x*x 7615 GSS Il -Clase B Grupo SS >k 60,70
1822 Raices Valores Negociables Provinfondos **** 6550 ST Estrategico - Clase B Southern Trust hokk 65,75
FBA Calificado - Clase B BBVA Frances Asset Mgmnt. *HKk 46,76 fST Renta Mixta - Clase B QM Asset Management ok 75,79
AL Renta Variable - Clase B Allaria Ledesma Fondos Admin.  ***% 61,33 Optimum Global Balanced - Clase B BNP Paribas ok ok 52,32
SBS Acciones Argentina - Clase B SBS Asset Management ***x* 76,75 Investment Partners Arg.
Alpha Acciones - Clase A ICBC Investments Argentina * Kk 59,40 Schroder Renta Global FCI Schroder ok 59,19
Fima PB Acciones - Clase B Galicia Admin. de Fondos *k K 44,75 ST Renta Mixta - Clase B Southern Trust >k 61,00
Galileo Acciones Galileo Argentina * Kk 83,17
HF Acciones Lideres - Clase | HSBC Administradora de Invers. %% 50,77 Renta Mixta Argentina Pequefios Inversores
Goal Acciones Argentinas - Clase B Itau Asset Management *okk 48,02
Superfondo Acciones - Clase B Santander Rio Asset Mgmnt. *k K 40,72 Fondo Sociedad gerente Stars Rent.
Arpenta Acciones Argentina Mercofond * Kk 43,58 %
Lombard Acciones Lideres Patagonia Inversora *k K NA Megainver Retorno Total - Clase A Megainver *xxxx 101,67
Megainver Renta Mixta - Clase A Megainver dxxkkx 4867
Renta Variable Argentina Merval Pequefios Inversores GSS |- Clase A Grupo SS *xk* 5581
GSS - Clase A Grupo SS *kkk 62,71
Fondo Sociedad gerente Stars Rﬂe/nt(.‘ RJ Delta Multimercado | - Clase A Delta Asset Management *kk 108,34
. GSS Il - Clase A Grupo *hk 63,25
Tavelli Plus Tavelliy Cia. ***** 0833 SBS Balanceado - Clase A SBS Asset Management >k 61,18
RJ Delta Acciones - Clase A Delta Asset Management *kxxx 7155 fST Renta Mixta - Clase A QM Asset Management hoAk 75,79
1822 Raices Valores Negociables Provinfondos **** 6550 MAF Renta Balanceada Mariva Asset Management >k 52,36
FBA Calificado - Clase A BBVA Frances Asset Mgmnt. *kkk 4341 ST Renta Mixta - Clase A Southern Trust ok ok 60,27
SBS Acciones Argentina - Clase A SBS Asset Management *kkk 7542
AL Renta Variable - Clase A Allaria Ledesma Fondos Admin.  **** 56,53 Plazos Fijos $ - Clasicos
Fima PB Acciones - Clase A Galicia Admin. de Fondos *k K 41,99
Gallileo Acciones Galileo Argentina S.G.FC.I.S. A, *xxx 83,17 Fondo Sociedad gerente Stars Rae}ntr.;
HF Acciones Lideres - Clase G HSBC Admin. de Inversiones *k K 47,71 ;
Alpha Acciones - Clase B ICBC Investments Argentina * Kk 50,54 MAF Money Market - Clase B Mariva Asset Management dokkkk 28 50
Alpha Acciones - Clase C ICBC Investments Argentina *k K 51,60 Alpha Pesos - Clase A ICBC Investments Argentina *xkkk 2863
Fima Acciones Galicia Admin. de Fondos S A, xxx 39,73 MAF Money Market - Clase A Mariva Asset Management dxxx 2703
Goal Acciones Argentinas - Clase A Itau Asset Management *k K 45,47 Alpha Pesos - Clase B ICBC Investments Argentina *hkk 27,79
Arpenta Acciones Argentina Mercofond ok ok 43,58 Super Ahorro $ - Clase B Santander Rio Asset Mgmnt. ok ok 27,74
fST Pesos - Clase A QM Asset Management ok 2571
Renta Variable Argentina MAR Fima Premium - Clase B Galicia Admin.de Fondos * Ak 28,58
ST Pesos - Clase B QM Asset Management ok 25,38
Fondo Sociedad gerente Stars R‘%\t’_.] Super Ahorro $ - Clase A Santander Rio Asset Mgmnt. *okk 26,97
Alpha Mega - Clase A ICBC Investments Argentina *kxkx 57,66 Plazos Fijos $ Grandes Inversores - Dinamicos
Schroder Renta Variable Schroder **x*x*x*x 70,16
Consultatio Acciones Argentina Consultatio Asset Management  **x*xx 66,32 Fondo Sociedad gerente Stars Rae}ntr.;
-Clase B ;
Consultatio Acciones Argentina Consultatio Asset Management  *xxx 64,82 IAM Ahorro Pesos - Clase B Industrial Asset Management holofotofd NA
-Clase A Alpha Pesos Plus - Clase A ICBC Investments Argentina *hkkk 3149
HF Acciones Argentinas - Clase | HSBC Admin. de Inversiones *Hkk 64,68 1810 Ahorro Proahorro Admin. de Activos dkkk 3425
FBA Acciones Argentinas - Clase B BBVA Frances Asset Mgmnt. ***x*x 5701 Super Ahorro Plus - Clase B Santander Rio Asset Mgmnt *hkk 3454
Alpha Mega - Clase B ICBC Investments Argentina **** 5955 Optimum CDB Pesos Ultra-Clase B BNP Paribas *kkk 3499
Alpha Mega - Clase C ICBC Investments Argentina *k K 59,55 Investment Partners Arg.
Convexity IOL Acciones - Clase B Convexity * kK NA AL Ahorro - Clase B Allaria Ledesma Fondos Admin.  ** % 34,22
IAM Renta Variable - Clase B Industrial Asset Management *k K 54,19 Premier Renta CP en Pesos - Clase A Supervielle Asset Management  *** 28,42
HF Acciones Argentinas - Clase G HSBC Admin. de Inversiones * Kk 61,34 Lombard Renta en Pesos Patagonia Inversora hokk 30,28
Compass Crecimiento Clase B Investis Asset Management *k K 57,98 Pionero Pesos Macro Fondos >k 29,76
Convexity IOL Acciones - Clase A Convexity * Kk NA Pellegrini Renta Pesos - Clase B Pellegrini ok 32,11
IAM Renta Variable - Clase A Industrial Asset Management *k K 53,72
Optimum Renta Variable IIl BNP Paribas *k Kk 51,16 Plazos Fijos $ Pequefios Inversores - Dinamicos
Investment Partners Arg.
Fondo Sociedad gerente Stars Rae}ntr.;
Renta Mixta Argentina Grandes Inversores .
Alpha Pesos Plus - Clase B ICBC Investments Argentina **xxxk 30,57
Fondo Sociedad gerente Stars Rﬂe/nt(.‘ |AM Ahorro Pesos - Clase A Industrial Asset Management Kk k kK NA
. 1810 Ahorro Proahorro Admin. de Activos dkkk 3425
Megainver Retorno Total - Clase B Megainver ***** 103,03 Super Ahorro Plus - Clase A Santander Rio Asset Mgmnt *x*x 3363
Megainver Renta Mixta - Clase B Megainver *hxx 4921 AL Ahorro - Clase A Allaria Ledesma Fondos Admin % %% 34,21
GSS |-Clase B Grupo . **** 5469 Premier Renta CP en Pesos - Clase B Supervielle Asset Management  *** 28,22
Megainver Balanceado - Clase B Megainver *kkk 7112 Lombard Renta en Pesos Patagonia Inversora hokk 30,28
GSS 11 -Clase B Grupo SS **** 60,85 Pellegrini Renta Pesos - Clase A Pellegrini >k 32,01
RJ Delta Multimercado | - Clase B Delta Asset Management *xxx 109,92 Pionero Pesos Macro Fondos hohk 29,76
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Renta Fija Argentina $ Plazo Menor o Igual a 0.5 Afio. Grandes Inversores

Fondo Sociedad gerente Stars Rent. Fondo Sociedad Gerente Stars Rent.
% O % O
Optimum Renta Fija Argentina BNP Paribas **xxxx 51,20 Alpha Renta Plus - Clase A ICBC Investments Argentina **xkx 4996
Investment Partners Arg. RJ Delta Ahorro Plus - Clase B Delta Asset Management **** 5560
Galileo Ahorro Galileo Argentina *xxkk 50,21 Gainvest Balanceado INTL Gainvest ok 47,15
Cohen Renta Fija - Clase C Cohen ***** 5163 Megainver Renta Fija - Clase B Megainver >k 51,14
Lombard Capital Patagonia Inversora *kkk 4949 SBS Ahorro Pesos - Clase B SBS Asset Management ok ok 46,87
Toronto Trust Renta Fija - Clase B BACS Admin. de Activos **x*x* 4964 Schroder Renta Fija - Clase A Schroder S AS.G.EC.I. >k 57,24
HF Pesos Plus - Clase | HSBC Admin. de Inversiones **xxx 50,35 Gainvest Renta Mixta INTL Gainvest S.A. ok 46,64
Cohen Renta Fija - Clase D Cohen ***x*x 5197 fST Ahorro Plus - Clase B QM Asset Management ok 50,39
Premier Renta Plus en Pesos - Clase A Supervielle Asset Management  ***x 50,49 CMA Proteccion - Clase B Capital Markets Argentina ok 49,62
Argenfunds Ahorro Pesos Argenfunds S.A. **** 4855 Consultatio Renta Nacional - Clase B Consultatio Asset Management  *** 53,78
Supergestion Mix VI - Clase B Santander Rio Asset Mgmnt . **** 4956 Convexity Retorno Total - Clase B Convexity ok ok 49,08
Cohen Renta Fija Cohen S.A. *xxx 50,31
- Clase B - Institucionales Renta Fija Argentina $ Plazo Menor o Igual a1 Afio
IAM Renta Plus - Clase B Industrial Asset Management * kK NA Pequefios Inversores
Fima Ahorro Pesos - Clase C Galicia Admin. de Fondos * Kk 51,01
Convexity Pesos Plus - Clase B Convexity *okk 49,71 Fondo Sociedad gerente Stars Rent.
MAF Pesos Plus - Clase C Mariva Asset Management * kK 49,98 %
SBS Pesos Plus - Clase B SBS Asset Management *k K 48,04 FBA Bonos Argentina - Clase A BBVA Frances Asset Mgmnt *xkkk 51,62
Balanz Capital Ahorro - Clase A Balanz *okk 52,29 Pionero Renta Ahorro Macro Fondos *xxx 50,12
Fima Ahorro Pesos - Clase B Galicia Admin. de Fondos *k K 50,37 Premier Renta Fija Ahorro - Clase B Supervielle Asset Management  xxxx 48,69
FBA Ahorro Pesos - Clase B BBVA Frances Asset Mgmnt * Kk 49,98 Fima Ahorro Plus - Clase A Galicia Admin. de Fondos *xkx 4918
Megainver Ahorro - Clase B Megainver *k K 48,56 RJ Delta Ahorro Plus - Clase A Delta Asset Management *xxk 5327
RJ Delta Ahorro - Clase B Delta Asset Management * Kk 47,24 SBS Ahorro Pesos - Clase A SBS Asset Management ok 45,77
Goal Capital Plus - Clase B Itau Asset Management *k K 48,99 CMA Proteccion - Clase A Capital Markets Argentina >k 48,49
Consultatio Ahorro Consultatio Asset Management  xxx 49,72 Tavelli Mix Tavelliy Cia. hoAk 46,66
Plus Argentina F.C.I. - Clase B Alpha Renta Plus - Clase B ICBC Investments Argentina >k 44,20
MAF Pesos Plus - Clase B Mariva Asset Management *okk 49,33 Gainvest Renta Fija INTL Gainvest hoAk 43,44
AL Ahorro Plus - Clase B Allaria Ledesma Fondos Admin.  *** 51,42
Renta Fija Argentina $ Plazo Mayor a 1 y Menor Igual 3 Afios
Renta Fija Argentina $ Plazo Menor o Igual a 0.5 Aiio Grandes Inversores
Pequefios Inversores
Fondo Sociedad gerente Stars Rent.
Fondo Sociedad gerente Stars Rent. %
» Fima Renta Pesos - Clase C Galicia Admin. de Fondos *xxxx 69,30
Galileo Ahorro Galileo Argentina *xxxx 50,21 Optimum Renta Fija Estrategica BNP Paribas *kkkk 8255
Lombard Capital Patagonia Inversora *kkkk 4941 -Clase B Investment Partners Arg.
Toronto Trust Renta Fija - Clase A BACS Admin. de Activos *xxx*k 48385 Fima Renta Pesos - Clase B Galicia Admin. de Fondos **xxxk 68,63
Premier Renta Plus en Pesos - Clase B Supervielle Asset Management  **x*xx 50,04 Schroder Renta Plus Schroder . *xxx 4999
Convexity Pesos Plus - Clase A Convexity *kkk 4971 SC Il Renta Fija - Clase C Southern Trust ok ok ok NA
Cohen Renta Fija - Clase A - Minorista  Cohen **** 4986 SC Il Renta Fija - Clase B Southern Trust **x** 50,66
HF Pesos Plus - Clase G HSBC Admin. de Inversiones *kkkx 4831 Chaco Fondos Money Market | Nuevo Chaco Fondos *xkk 5261
IAM Renta Plus - Clase A Industrial Asset Management * kKK NA -Clase B
Supergestion Mix VI - Clase A Santander Rio Asset Mgmnt *hxx 4844 Argenfunds Renta Pesos Argenfunds *xkx 4987
Fima Ahorro Pesos - Clase A Galicia Admin. de Fondos ***x* 4978 Toronto Trust - Clase B BACS Admin. de Activos **** 5083
FBA Ahorro Pesos - Clase A BBVA Frances Asset Mgmnt. * kK 49,53 Fima Renta Plus - Clase C Gallicia Admin. de Fondos *xk* 7503
SBS Pesos Plus - Clase A SBS Asset Management *k K 46,92 Lombard Abierto Plus Patagonia Inversora *hkk 4768
Megainver Ahorro - Clase A Megainver * Kk 47,97 HF Pesos Renta Fija - Clase | HSBC Admin. de Inversiones 4 53,31
Balanz Capital Ahorro - Clase B Balanz *k K 50,92 Superfondo Renta $ - Clase B Santander Rio Asset Mgmnt 4 64,76
MAF Pesos Plus - Clase A Mariva Asset Management * kK 48,23 Goal Ahorro Max FCI - Clase B Itau Asset Management 4 49,87
Goal Capital Plus - Clase A Itau Asset Management *k K 47,54 Probolsa Mercofond 4 57,79
AL Ahorro Plus - Clase A Allaria Ledesma Fondos Admin.  *** 51,42 Fima Renta Plus - Clase B Galicia Admin. de Fondos 4 74,28
ST Ahorro QM Asset Management * Kk 49,50 Compass Opportunity Clase B Investis Asset Management 4 47,20
Consultatio Ahorro Consultatio Asset Management — xxx 47,48 Gainvest Capital - Clase B INTL Gainvest S.A. 4 66,18
Plus Argentina F.C.I. - Clase A SBS Gestion Renta Fija - Clase B SBS Asset Management 4 52,18
RJ Delta Ahorro - Clase A Delta Asset Management * kK 44,38 Cima Renta Fija Nacional - Clase B Cima 4 50,65
fST Estrategico - Clase A QM Asset Management * Kk 50,01 Pellegrini Renta Fija Ahorro - Clase B Pellegrini 4 61,28
Alianza de Capitales Admin. de Titulos y Valores *okk 55,47 Schroder Argentina Schroder 4 69,27
Balanz Capital Renta Fija - Clase B Balanz >k 59,30
Renta Fija Argentina $ Plazo Menor o Igual a 1 Aiio Grandes Inversores Schroder Corto Plazo Schroder *okk 75,56
Cima Renta Fija Argentina Plus Cima *ok ok 79,36
Fondo Sociedad gerente Stars R;:'ﬂ‘_.] -Clase C
SBS Estrategia - Clase B SBS Asset Management >k 53,37
Pionero Renta Ahorro Macro Fondos *kkk*x 50,12 Alpha Renta Capital Pesos - Clase A ICBC Investments Argentina ok ok 54,29
Premier Renta Fija Ahorro - Clase A Supervielle Asset Management  **xxx 4983 Cima Renta Fija Argentina Plus Cima *ok ok 78,55
FBA Bonos Argentina - Clase B BBVA Frances Asset Mgmnt ***x*x 5181 -Clase B
Fima Ahorro Plus - Clase C Galicia Admin. de Fondos **** 50,40 Schroder Renta Global Tres Schroder >k 71,03
Fima Ahorro Plus - Clase B Galicia Admin. de Fondos *hxx 4976 Galileo Argentina Galileo Argentina hohk 45,10
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Fondo Sociedad Gerente Stars Fi/ent(.‘ Fondo Sociedad Gerente Stars F'{J/ent.‘
SBS Renta Pesos - Clase B SBS Asset Management *k K 57,70 Compass Renta Fija lll - Clase A Investis Asset Management >k 73,86
Gestionar Renta Fija - Clase B Nativa * kK 43,21 Cohen Cobertura - Clase A Cohen ok ok 76,83
Premier Renta Fija Crecimiento Supervielle Asset Management  *x* 64,63 Toronto Trust Renta Fija Plus - Clase A BACS Admin. de Activos >k 68,18
-Clase A Alpha Renta Crecimiento - Clase B ICBC Investments Argentina ok 57,07
fST Balanceado - Clase B QM Asset Management * Kk NA Consultatio Deuda Argentina - Clase A Consultatio Asset Management  ** 70,34
Pionero Renta Macro Fondos * kK 57,15 SBS Retorno Total - Clase A SBS Asset Management ok ok 74,02
Convexity Renta Fija Argentina Convexity * Kk 65,19
-Clase B Renta Fija Argentina $ Plazo Mayor a 3 Afios
Axis Renta Fija - Clase B Axis S.GFC.ISA. *ookk 88,86 Grandes Inversores
Consultatio Deuda Argentina Consultatio Asset Management — xxx 78,37
-Clase C Fondo Sociedad gerente Stars Rent.
Axis Renta Fija - Clase C Axis S.G.FC.IS.A. * Kk 87,50 %
Alpha Renta Crecimiento - Clase A ICBC Investments Argentina *k K 62,85 Pellegrini Renta Fija Plus - Clase B Pellegrini *xkkk 8357
Megainver Renta Fija Cobertura Megainver S.G.FC.I.S.A. * kK 74,07 Cohen Renta Fija Plus - Clase B Cohen *kkk 64,53
-Clase B RJ Delta Renta - Clase B Delta Asset Management *hkk 8442
Compass Renta Fija Ill - Clase B Investis Asset Management *okk 76,17 AL Renta Fija - Clase C Allaria Ledesma Fondos Admin.  **xx 52 14
1822 Raices Renta en Pesos Provinfondos Hokk 103,35 AL Renta Fija - Clase B Allaria Ledesma Fondos Admin.  **xx 52 14
fST Renta QM Asset Management * Kk 58,97 Goal Renta Crecimiento - Clase B Itau Asset Management ok NA
ST Renta Plus Southern Trust *k K 67,81 MAF Renta - Clase B Mariva Asset Management >k 61,90
Consultatio Renta Balanceada Consultatio Asset Management — xxx 63,99 Chaco Fondos Renta Fija | - Clase B Nuevo Chaco Fondos ok ok 63,77
-Clase C FBA Horizonte BBVA Frances Asset Mgmnt >k 72,30
Cohen Cobertura - Clase B Cohen * kK 77,37 Alpha Renta Cobertura - Clase A ICBC Investments Argentina ok ok 80,69
MAF Renta Argentina Mariva Asset Management *k K 68,34
Schroder Retorno Absoluto Schroder *ok K 72,16 Renta Fija Argentina $ Plazo Mayor a 3 Afios
Optimum FAE BNP Paribas * kK 55,71 Pequefios Inversores
(Fondo de Aplicaciones Especiales)  Investment Partners Arg
Toronto Trust Renta Fija Plus - Clase B BACS Admin. de Activos * kK 69,20 Fondo Sociedad gerente Stars R;nt.
Renta Fija Argentina $ Plazo Mayor a 1 y Menor Igual 3 Afios Pellegrini Renta Fija Plus - Clase A Pellegrini *xk*kx 83,01
Pequefios Inversores Cohen Renta Fija Plus - Clase A Cohen **** 63,16
RJ Delta Renta - Clase A Delta Asset Management *x*x 83,03
Fondo Sociedad gerente Stars R‘%\t’_.] Goal Renta Crecimiento - Clase A Itau Asset Management *xkx 76,14
Chaco Fondos Renta Fija | - Clase A Nuevo Chaco Fondos hokk 63,77
Fima Renta Pesos - Clase A Galicia Admin. de Fondos *kxxx 68,04 MAF Renta - Clase A Mariva Asset Management hoAk 61,90
Schroder Renta Plus Schroder **** 4900 FBA Horizonte BBVA Frances Asset Mgmnt >k 72,30
Chaco Fondos Money Market | Nuevo Chaco Fondos **k*x*x 5261 Alpha Renta Cobertura - Clase B ICBC Investments Argentina ok ok 79,34
-Clase A Megainver Renta Global - Clase A Megainver S.G.FC.I.S.A. >k 84,45
SC Il Renta Fija - Clase A Southern Trust **k*x 50,24
Toronto Trust - Clase A BACS Admin. de Activos *xk*x 5875 PyMes
Goal Ahorro Max FCI - Clase A Itau Asset Management **** 50,25
Lombard Abierto Plus Patagonia Inversora *x*x 47,68 Fondo Sociedad gerente Stars Rent.
Superfondo Renta $ - Clase A Santander Rio Asset Mgmnt. **xxx 6352 %
Fima Renta Plus - Clase A Galicia Admin. de Fondos **xx 7325 Gestionar Abierto Pymes - Clase B Nativa *xxkk 36,48
Compass Opportunity Clase A Investis Asset Management *kk*k 4572 Fima FCI Abierto Pymes - Clase C Gallicia Admin. de Fondos *kkkk 37,20
Cima Renta Fija Nacional - Clase A Cima **** 50,08 MAF Empresas Pymes Mariva Asset Management *xkkk 36,56
HF Pesos Renta Fija - Clase G HSBC Admin. de Inversiones **** 5158 Pionero Empresas FCI Abierto Pymes  Macro Fondos *kkk 36,90
SBS Gestion Renta Fija - Clase A SBS Asset Management ***x* 5104 Balanz Capital Abierto Pymes FCI Balanz *kkk 36,24
Pellegrini Renta Fija Ahorro - Clase A Pellegrini ****x 60,79 -Clase B
SBS Estrategia - Clase A SBS Asset Management *kkk 5222 Fima FCI Abierto Pymes - Clase B Galicia Admin. de Fondos **xxx 3567
Balanz Capital Renta Fija - Clase A Balanz * Kk 57,50 Cohen Abierto Pymes - Clase B Cohen S.A. **xx 37,70
Cima Renta Fija Argentina Plus Cima Hokk 78,01 Toronto Trust Abierto Pymes - Clase B BACS Admin. de Activos *xx*x 36,76
-Clase A RJ Delta Empresas Delta Asset Management hohk 36,51
Galileo Argentina Galileo Argentina *k K 45,10 Argentinas Pymes - Clase B
Gestionar Renta Fija - Clase A Nativa * Kk 43,20 Fima FCI Abierto Pymes - Clase A Galicia Admin. de Fondos ok 34,87
SBS Renta Pesos - Clase A SBS Asset Management *k K 56,51 Cima Abierto Pymes - Clase A Cima >k 35,99
Premier Renta Fija Crecimiento Supervielle Asset Management — xx 62,65 Tavelli Abierto Pymes Tavelliy Cia. hoAk 35,23
-Clase B RJ Delta Empresas Argentinas Pymes  Delta Asset Management *ok ok 32,44
Alpha Renta Capital Pesos - Clase B ICBC Investments Argentina * Kk 50,43 -Clase A
Pionero Renta Macro Fondos *k K 57,15 Galileo FCI Abierto Pymes - Clase B Galileo Argentina >k 33,82
Convexity Renta Fija Argentina Convexity Hokk 63,33 Pellegrini Empresas Argentinas PyMES Pellegrini hoAk 33,99
-Clase A Consultatio Abierto Pymes - Clase A Consultatio Asset Management  *** 34,12
Axis Renta Fija - Clase A Axis * kK 86,93 fST Empresas Argentinas Pymes QM Asset Management ok ok 32,04
Megainver Renta Fija Cobertura Megainver *kk 73,02 Schroder Desarrollo Schroder ok Kk 38,13
-Clase A y Crecimiento PyMEs - Clase A
fST Renta QM Asset Management el 58,97 Convexity Abierto Pymes - Clase B Convexity hokk 35,62
1822 Raices Renta en Pesos Provinfondos * Kk 103,35
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LOS ALQUIMISTAS DE LA CITY

Infraestructura

Fondo Sociedad gerente Stars Rent.
% 0

Pellegrini Desarrollo Arg. Infraest. Pellegrini *xxxk 46,27
-Clase B

Gainvest Infraestructura - Clase A INTL Gainvest *kkx 4205
Cohen Infraestructura - Clase B CohenS.A. *xxx 42,60
Schroder Infraestructura - Clase A Schroder * Kok 49,85
SBS Desarrollo Infraestructura SBS Asset Management *kk 41,72
-Clase B

Desarrollo Argentino | Infragstructura  Investis Asset Management Kk ke 47,43
-Clase B

Megainver Financiamiento Megainver KAk 35,24

Productivo Pyme - Clase B

COMO SE HIZO

S&P Global Ratings y APERTURA lanzan nuevamente el “S&P Global
Ratings Fund Star Ranking” de Fondos Comunes de Inversién argen-
tinos. El ranking de fondos comunes tiene como fecha base el 2 de
enero de 2017 y remonta su analisis a 18 meses de historia.

El objetivo del Star Ranking es destacar los fondos comunes por su
consistencia relativa a otros fondos con objetivos de inversion simila-
res alolargo del tiempo. Para esto, S&P aplicé su metodologia de ran-
king utilizada en diferentes paises de América latina. La metodologia
es adaptada en la medida de lo necesario para reflejar las particulari-
dades de cada pais y sumercado de capitales pero mantiene el espi-
ritu del ranking a nivel regional.

Para participar de la muestra analizada, los fondos deben tener, como
minimo, 15 meses de historia, su cuota divulgada por la Camara Ar-
gentina de Fondos Comunes de Inversion y que su perfil de inversion
coincida con alguno de los tipos definidos por S&P Global Ratings.
Una vez definidos los fondos que participaron del andlisis, se proce-
di6 a realizar todo el trabajo cuantitativo que lleva a la definicion de las
estrellas. El concepto clave es la consistencia: S&P Global Ratings
considera que mas importante aun que la simple rentabilidad es la
consistencia de la rentabilidad y el riesgo del fondo relativo a otros
fondos que sean comparables. Para esto, S&P Global Ratings des-
arrollé una metodologia Unica, que combina el analisis de la rentabili-
dady larentabilidad ajustada por el riesgo, entendida como la volatili-
dad de los retornos, en diferentes periodos y en forma comparativa
con los otros fondos que tienen politicas similares. La metodologia
busca brindarle al inversor, a través de sus estrellas, la informacion
sobre la consistencia en la relacion riesgo-retorno que un fondo tuvo
en un periodo especifico de tiempo.

El paso siguiente al proceso de identificacion de la consistencia es la
comparacion de los fondos con la rentabilidad promedio de su grupo
de pares y con la rentabilidad que proporciond un activo entendido
por los inversores como libre de riesgo (la tasa promedio de depdsi-
tos en caja de ahorros en pesos publicado por el BCRA). Una vez ob-
tenidas todas las variables se procedié a asignar las estrellas. Los
fondos que obtuvieron cinco estrellas son aquellos que tienen la mas
alta consistencia de su grupo de pares y consiguieron un resultado
superior al promedio del sector y a la rentabilidad del depdsito en ca-
ja de ahorros en los 18 meses de andlisis. Los que obtuvieron cuatro
estrellas tienen una alta consistencia y lograron superar el desempe-
fio del depdsito en caja de ahorros; los que consiguieron tres tienen
una consistencia media o una muy alta pero no lograron superar la
rentabilidad promedio del grupo de comparables o el retorno de la
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caja de ahorros. Aquellos con dos y una estrella son los que tienen
una baja consistencia relativa comparados con sus pares.

COMO SE REALIZA LA SELECCION

DE LOS “TOP MANAGERS”

La nominacion de los Top Managers fue realizada utilizando el mis-
mo intervalo de tiempo empleado para la asignacion de las estre-
llas, con base en la consistencia de la rentabilidad relativa de todos
los fondos de cada gestor que cumplen con los parametros para in-
tegrar el Star Ranking.

Para realizar la seleccion del premio Top Manager se incluyo el univer-
SO en un unico grupo. Se incluyen las categorias de renta variable Ar-
gentina Merval grandes y pequenos inversores, renta variable Argen-
tina MAR, renta mixta Argentina, renta fija Argentina $ plazo menor o
igual a medio afio grandes y pequefos inversores, renta fija Argentina
$ plazo menor o igual a un afo grandes y pequefos inversores, renta
fijla Argentina $ plazo mayor a uno y menor igual a tres afios grandes y
pequenos inversores, renta fija Argentina $ plazo mayor a tres afos
grandes y pequenos inversores, Pymes, Infragstructura, Plazo fijos $
clasicos y Plazos fijos dindmicos $ grandes y pequefios inversores.
Para analizar la rentabilidad general de un grupo de gestores de fon-
dos, S&P desarrollé una metodologia mas sofisticada que agregar las
estrellas obtenidas por los diferentes fondos. El procedimiento co-
mienza con el calculo del percentil medio del indice de consistencia
de S&P de cada fondo para cada gestor. Con el calculo de estos per-
centiles es posible comparar categorias que contengan cantidades
de fondos diferentes y con diferentes niveles de rentabilidad.
También resulta preciso considerar la diferencia de tamafio entre los
grupos de gestores, es decir, aquellos que tengan por ejemplo dos
fondos, de los que contienen 10. La solucién fue estandarizar la se-
rie en base al nimero de fondos, lo cual se realiza por medio de una
estimacion de probabilidad de que una administradora sea la pri-
mera si tuviese dos, tres, siete 0 mas fondos. Luego se realiza el
ajuste de la puntuacion de consistencia de acuerdo con el resultado
de la estandarizacion. Finalmente, se combina el ranking cuantitati-
VO con un andlisis cualitativo.

Los gestores de fondos nominados como Top Managers son aquellos
que consiguen obtener una mayor consistencia media de su desem-
pefo dentro del intervalo de tiempo analizado. Asimismo, son aque-
llos que demuestran calidades de gestion que se ubican por encima
de la media del mercado.

La asignacion de un "Star Ranking" a un fondo de inversion por parte de
S&P Global Ratings no constituye calificacion de riesgo ni es una reco-
mendacion para comprar, vender, o mantener participacion alguna en
un fondo, en tanto no constituye opinion respecto de la adecuacion de
dicho fondo para un inversor en particular. Aunque el de-semperio es
uno de los factores que contribuyen a la asignacion del 'Star Ranking",
éste no es por si mismo un indicador de resultados futuros. La evalua-
cion efectuada por S&P Global Ratings se basa en informacion disponi-
ble a ésta y puede sufrir modificaciones en cualquier momento. S&P
Global Ratings no garantiza la exactitud, adecuacion o exhaustividad
de esta informacion y no asume responsabilidad alguna por cualquier
error u omision en o por los resultados obtenidos de la utilizacion de tal
informacion. En el sitio web www.standardandpoors.com.ar puede en-
contrar una descripcion completa de los términos de utilizacion de esta
designacion.





