FBA HORIZONTE PLUS FONDO COMUN DE INVERSION

Memoria

Sefores Cuotapartistas

En cumplimiento de disposiciones legales y reglamentarias ponemos a vuestra disposicion la
Memoria de FBA Horizonte Plus Fondo Comun de Inversion por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2017.

Contexto Local

Desde fines de 2016 comenzd a percibirse en los indicadores de actividad que se estaba
saliendo de la recesion. La suave recuperacion de la economia de Brasil contribuyo a dinamizar
la economia. Con datos del PIB hasta el tercer trimestre se observd que la inversion fue el
principal motor de crecimiento conjuntamente con el plan de inversion publica en
infraestructura e inversiones privadas en agro y energias renovables.

A comienzos de ano se designd un nuevo Ministro de Hacienda que anuncio objetivos de bajar
el déficit fiscal, aumentar el gasto en infraestructura y reducir impuestos distorsivos. Se
revisaron las metas anuales de déficit primario. El gobierno decidid mantener la politica fiscal
gradualista y el déficit fiscal bajo ligeramente a pesar de los ingresos extra por el exitoso
sinceramiento fiscal que impactd en los recursos fiscales del primer trimestre. Se logrd uno de
los objetivos del gobierno en materia fiscal que era reducir los subsidios a sectores de energia.
El acceso a los mercados de deuda contribuyo a financiar el déficit sin grandes conflictos v a
tasas de interés decrecientes.

El Banco Central buscd cumplir unas metas de inflacion ambiciosas manteniendo tasas de
interés reales positivas. Aun asi las metas no fueron alcanzadas y en la Ultima semana del ano
el gobierno decidio modificarlas. En consecuencia, la meta puntual de inflacion para 2018 sera
15% (antes 10% +/-2%).

El mayor dinamismo de la demanda interna junto con la apreciacion real del peso contribuyo
a una fuerte aceleracion de las importaciones sin gue las exportaciones mostraran senales
claras de recuperacion. Teniendo en cuenta estas tendencias, la balanza comercial termind
deficitaria.



El tipo de cambio mantuvo tendencia a apreciarse en términos reales impulsado por la entrada
de capitales del sector externo vy la politica monetaria restrictiva del Banco Central de tasas de
interés positivas en términos reales.

Durante la primer parte del afno el escenario econdmico estuvo subordinado al politico dado
que fue un ano eleccionario. El 13 de agosto se realizaron las elecciones legislativas primarias
en las cuales la coalicion oficialista Cambiemos obtuvo la mayoria de los votos a nivel nacional.
Este resultado se reafirmo en las elecciones del 22 de octubre lo cual le dio al gobierno el
respaldo necesario para proponer una agenda de reformas estructurales con efectos a mediano
plazo. Las reformas propuestas abarcan el Pacto fiscal con las provincias, reforma impositiva,
reforma previsional y reforma laboral, ésta ultima aun pendiente de discusion y sancion en el
Congreso.

Datos econédmicos

Con datos al tercer trimestre de 2017, la actividad econdmica, medida por el Producto Bruto
Interno, muestra un crecimiento de 2.5% en comparacion a igual periodo de 2016, mientras
gue en términos desestacionalizados el aumento del tercer trimestre con respecto al trimestre
inmediato anterior fue de 0.9 %, en tanto que en los dos primeros trimestre del afo esta
variacion habia sido de 1.3 % t/t y 0.8% t/t respectivamente.

En cuanto al mercado laboral, el ultimo dato oficial publicado correspondiente al tercer
trimestre, reflejo una ligera disminucion en la tasa de desempleo gue se ubica en 8,3% versus
8.5% del tercer trimestre 2016.

El IPC Nacional vario 24,8% entre enero y diciembre 2017 mientras que el IPC-GBA lo hizo
25.0% en igual periodo. La inflacion nucleo alcanzo a 21.13% en dicho periodo.

El 2017 el sector publico nacional registrd un déficit primario de $ 404.142 millones, que
representa un 3,9% del PIB, de esta manera supera la meta fiscal de 4,2% propuesta para el

ano.

El gasto publico primario aumentd 21.8% a/a mientras que los ingresos del sector publico
registraron un aumento de 22.6% a/a durante el afo. Los pagos de interés de la deuda publica
aumentaron 71.3%, en tanto que el déficit total alcanzo a $ 629.050 millones, lo que



representa un aumento de 32.5% con respecto a 2016. Por otra parte, la recaudacion

tributaria total aumentd 24.6% a/a.

El déficit comercial acumulado en 2017 alcanzd a USD 8.472 millones contrastando con un
superavit de USD 2.114 millones registrados en 2016. Este resultado surge de exportaciones
que acumularon
USD 58.427, un 0.9% mayor al del ano anterior. Por otro lado, el valor de las importaciones
registréd USD 66.899 millones, un aumento de 19.7% respecto al afo anterior.

En el mercado de cambios, el peso sufrid una devaluacion de 18.5% entre fin del 2016 v el
29 de diciembre 2017, alcanzando un tipo de cambio de $18.7742 $/USD al cierre del afno.

Las reservas internacionales al 29 de diciembre de 20717 alcanzaron los USD 55.055 millones,
es decir, un incremento de USD 15.747 millones respecto al saldo de fin de 2016 debido a

las emisiones de deuda de los sectores publico y privado compradas por el Banco Central.

Las autoridades del Banco Central han instrumentado un esquema de metas de inflacion
anunciando rangos objetivos anuales decrecientes hasta 2020. El instrumento de politica
monetaria es la tasa de interés promedio del corredor de pases activos y pasivos a 7 dias. El
rango objetivo de inflacion para 2017 fue de 12%-17%. El Banco Central sostuvo la tasa de
politica monetaria durante el 1T17 en 24.75% para luego aumentar a 26.25 % en abril de
2017. Luego la mantuvo constante hasta el 25 de octubre en gue tuvo dos subas consecutivas
hasta 28.75 %. El argumento del Banco Central para decidir esta suba de 250 BP es que si
bien la inflacion nucleo esta bajando no lo esta haciendo al ritmo esperado vy el Banco Central
busca una desaceleracion mas pronunciada. Aparte de la politica de tasas, el BCRA realizod

operaciones de mercado abierto.

Los agregados monetarios crecieron fuertemente en algunos casos, especialmente el crédito
impulsado por las hipotecas ajustadas por UVA vy los préstamos al consumo. La base monetaria
se expandid $ 105.294 millones entre fin del 2016 vy el 29 de diciembre de 2017, es decir,
un aumento del 21.8 % respecto al saldo del agregado a diciembre del afio anterior. El
agregado monetario M2, medido en saldos, crecid 25.8% en igual periodo. El Banco Central
realizd una politica de esterilizacion para neutralizar la expansion originada en el sector externo
y hubo una emision de Lebac de $ 481.480 millones durante el afo, un aumento del 76.4 %
durante el periodo mencionado.



El total de los depdsitos en el sistema financiero aumentd 26.9% en 2017. El stock de
préstamos en pesos otorgados al sector privado no financiero crecié 45.1% en 2017.

La tasa de interés Badlar de bancos privados, expresada en promedios mensuales, comenzo
el aflo en 19% en enero y ascendid hasta alcanzar 23.4 % en diciembre 2017, un alza gradual
que se produjo especialmente durante los Ultimos meses.

En cuanto a la politica cambiaria, el Banco Central mantiene un esquema de tipo de cambio
flexible con intervenciones puntuales en el mercado de cambios cuando la volatilidad aumenta
y puede poner en riesgo sus metas de inflacion.

La Gestion de FBA Horizonte Plus

El Reglamento de Gestion del Fondo fue aprobado el 23 de febrero de 2017 segun Resolucion
N° 18.527 de la Comision Nacional de Valores (CNV) e inscripto en la Inspeccion General de
Justicia (IGJ) bajo el N°5.173 Libro 83 el 17 de marzo de 2017.

El 15 de junio de 2017 el Fondo FBA Horizonte Plus empezd a comercializarse. A esa fecha,
el Patrimonio del mismo ascendia a $ 2.048.267. A esa fecha, la cartera del Fondo se
componia de:

Bono de la Republica Argentina en Dolares 31-dic- 2033 Ley Argentina (por el 27.65% del
total patrimonial), Bono de la Nacion Argentina 18-mar- 2018 (por el 27.15%), Bono de la
Nacion Argentina en Dolares 07-may-2024 (por el 26.69%), Disponibilidades Netas (por el
2.65% restante).

A mediados el periodo 2017, su Patrimonio Neto se componia por: Bono de la Nacion
Argentina en Dolares 07-may-2024 (por el 28.44% del total patrimonial), Bono de la Republica
Argentina en Dolares 31-dic-2033 Ley Argentina (por el 25.25%), Bono de la Nacion Argentina
18-mar-2018 (por el 24.53%), Titulos Par en Dolares Estadounidenses regidos por la Ley de
Nueva York (por el 20.37%) y Disponibilidades Netas (por el 1.40% restante).

El 21 de diciembre de 2017 la Comision Nacional de Valares (CNV) emitio la Resolucion N°
19.212. Entre otras cosas, aprob¢ la maodificacion del texto del Reglamento de Gestion del
Fondo, mediante adenda, en el marco de la Resolucion General N° 698.



A fines de ano, el patrimonio administrado del Fondo alcanzé los $ 78.972.143,90 estando
integrado por: Bono de la Republica Argentina en Dolares Vto. 31-dic-2033 Ley Argentina (por
el 26.56% del total patrimonial), Bono de la Nacion Argentina Vto. 18-mar-2018 (por el
23.50%), Bono de la Nacion Argentina en Dolares Vto. 18-abr-2037 (por el 21.83%), Titulos
de Deuda Gobierno CABA Vto. 17-may-2019 (por el 8.96%), Bonos Internacionales de la
Republica Argentina en Dolares Vto. 22-abr-2016 (por el 8.12%), Bono de la Nacion Argentina
en Dolares Vto. 08-oct-2020 (por el 4.49%), Disponibilidades Netas (por el 3.23%), Bono de
la Nacion Argentina en Dolares Vto. 07-may-2024 (por el 1.97%) y Titulos de Deuda Publica
Vto. 28-ene-2020 (por el 1.32% restante).

A esa fecha, el Fondo estaba participado por 563 cuotapartistas.

A lo largo del ejercicio 2017, se atendieron solicitudes de suscripcion por $ 151.367.987,99
y solicitudes de rescate por $ 83.193.223,03.

La cuotaparte clase A obtuvo en el afio un rendimiento acumulado positivo del 23.77%
mientras que la cuotaparte clase B tuvo un alza del 23.90%, ambos expresados en Pesos.

Se recuerda que las cuotapartes clase A solo pueden ser suscriptas por personas fisicas vy
sucesiones indivisas, mientras que las clase B sdlo pueden ser suscriptas por inversores
distintos de personas fisicas y sucesiones indivisas.

Perspectivas

Durante el ano, la renta fija argentina siguid constituyéndose en una oportunidad de inversion.
En lo local, el triunfo del oficialismo en las elecciones legislativas consolidd el nuevo escenario
politico-econdmico. Esto, le permitic al gobierno proponer una agenda de reformas
estructurales con efectos a mediano plazo. En lo gue al mercado de capitales refiere, generd
impactos relevantes sobre los activos financieros argentinos. Respecto de estos Ultimos, los
titulos de renta fija asi como la bolsa local, ocuparon un lugar preponderante.

Como dato importante, debe destacarse que el ano 2017 se inicid con el riesgo pais ubicado
en niveles cercanos a los 500 puntos vy se finalizd en niveles de 350, lo que significa una



compresion importante del spread de los activos de deuda. Esta compresion de spread se dio
en todos los tramos de la curva, viendo importantes avances en los precios de los bonos de
corto, asf como los de largo plazo.

Durante el ano 2017, el Fondo FBA Horizonte Plus se constituyd como una nueva propuesta
de inversion al momento de pensar en la diversificacion patrimonial. Al estar invertido en bonos
de duracion media vy larga, es un Fondo apto para clientes con perfil agresivo y con un
horizonte temporal superior a un afo.

La Administracion estima gue FBA Horizonte Plus, actualmente con duration de 5 anos, se
desenvolvera en un mercado de renta fija local alentado por una posible mejora del riesgo pais
argentino en el mercado de deuda internacional, situacidon que podria reflejarse en un
reposicionamiento de la calificacion crediticia del pais.

En el futuro, la Administracion estara atenta tanto a los acontecimientos de mercado local como
a la evolucion de los principales indicadores macroeconomicos internacionales. En 1o local, se
prestara especial atencion a los niveles de actividad, inflacion y tipo de cambio; asi como de
endeudamiento y gasto publico. En igual medida, se monitoreard el progreso de las reformas
econodmicas impulsadas por el gobierno.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 2 de marzo de 2018
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