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FBA HORIZONTE PLUS FONDO COMUN DE INVERSION
MEMORIA
(Informacion no cubierta por el informe de los amidtis independientes)

Sefiores Cuotapartistas

En cumplimiento de disposiciones legales y regldave&as ponemos a vuestra disposicion la
Memoria de FBA Horizonte Plus Fondo Comun de Ingerpor el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021.

Contexto Local

Durante el 2021, muchos de los acontecimientos@uimos locales estuvieron relacionados con el
plan de vacunacion contra el COVID - 19. Aunqueeaé$ consiguié contratos con varios laboratorios,
éstos retrasaron sus entregas. En la primera méhdfio se aplicaron nuevas restricciones a la
actividad debido al aumento de contagios. Por klegcuperacién econdmica, que habia empezado
en el 2° Semestre de 2020, se desacelerd en ehi#¥stre de 2021. Esta situacion se revirtio arpart
de junio, cuando la vacunacién comenzé a acelenaesmitiendo una reapertura de las actividades
e impulsando la recuperacion del PIB, que aument®Q)0% en el afio (*), volviendo a alcanzar
niveles anteriores a la pandemia.

En noviembre de 2021 se celebraron eleccionesldéygss, en las que el principal partido de la
oposicion obtuvo el 42% de los votos a nivel nagiomientras que el partido gobernante logro el
33,5%. Como consecuencia, el partido gobernantidlker mayoria en el Senado.

La inflacién se aceler6 del 36% al 50,9% en 202Iepunte de la actividad, el aumento de los
precios de las materias primas y las presiones taoag provocadas por las necesidades fiscales,
empujaron la inflacién hacia niveles de afios 202819.

La economia se enfrentd a constantes presionedaréasty la prima entre el tipo de cambio oficial

y paralelo super6 el 100% en varias oportunidageBanco Central introdujo restricciones en el
mercado de divisas y controles a la importaciorRdédo se deprecio un 22,1% en 2021, alcanzando
102,8 Ps/US$ el 31 de diciembre de 2021.

Tras las elecciones, los funcionarios del Gobieseoreunieron con el FMI para iniciar las
negociaciones de un nuevo programa con la inghitiigfa que el pais tiene que hacer frente a
vencimientos por unos U$S 19.000 millones en 2022.

El empleo y el desempleo mejoraron. ElI empleo 8 €n una media del 42,4% en el afio y el
desempleo en una del 8,8% (*). Se produjo una disoidn de la tasa media de desempleo hasta el
7,3% (*) en el dltimo Trimestre de 2021, frenteldl0% de 2020, debido a la eliminacion de las
restricciones a la movilidad.
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El déficit fiscal primario se redujo. El Gobiernddié un retiro parcial del paquete de ayuda contra
el COVID - 19. La mejora de la actividad permitideglos ingresos fiscales crecieran mas que los
gastos. Los ingresos crecieron un 59,5% interamiahtras que los gastos, lo hicieron un 45,9%.
Al mismo tiempo, el FMI transfirié a Argentina U800 millones en forma de Derechos Especiales
de Giro (DEG). Esto dio lugar a un déficit fiscahpario del 2,3% del PIB (3,3% sin tener en cuenta
el efecto de los DEG) (*).

El superavit comercial alcanz6 U$S 14.750 milloe@2021, lo que supone un aumento con respecto
al superavit de U$S 12.530 millones de 2020, ingaldgpor una suba de los precios de los productos
basicos. Las exportaciones ascendieron a U$S 7m@Rmes en 2021, aumentando un 42,0% en
comparacion con 2020, mientras que las importasiaseendieron a U$S 63.185 millones en 2021,
creciendo un 49,2% en comparaciéon con 2020.

Las reservas internacionales se situaron en U$B)@9Millones al 31 de diciembre de 2021,

disminuyendo U$S 5.200 millones en comparacionat@aldo al 31 de diciembre de 2020, debido
a las intervenciones en el mercado de divisas. sampee la aceleracion de la inflacion, el Banco
Central mantuvo la tasa de politica monetaria amhios para impulsar la recuperacién econoémica.

A fines del mes de enero de 2022, el GobierncRpatlo Monetario Internacional anunciaron que se
llegd a un entendimiento en vistas al establecitnigie un nuevo programa para refinanciar los
vencimientos de deuda con el organismo entre 2@22%; aproximadamente, U$S 41.000 millones.
Restan, todavia, establecer pasos técnicos y latians para sellar el acuerdo final. EI mismo se
acordaria por el término de 10 afos, atado a ldiciomalidad de reducir el déficit fiscal hasta
alcanzar el equilibrio primario en 2025, establed@ objetivos de acumulacion de reservas y
reduccién de la emisién monetaria para el fiscaddkerdo minimiza la probabilidad de un escenario
de default.

(*) Estimaciones al 31 de diciembre de 2021. Fuesgevicio de Estudios BBVA.

La Gestion de FBA Horizonte Plus

A fines de afio 2020, el Patrimonio administrado E@hdo FBA Horizonte Plus alcanzé los $
31.226.059 (expresado en moneda historica), estatefyrado por: Disponibilidades Netas (por el
80,58% del total patrimonial) y Fondos Comunesnderision (por el 19,42% restante).

Durante el ejercicio 2021, el Fondo so6lo permititescate de Cuotapartes.

A mediados del ejercicio, el Patrimonio del Fondstueo integrado, en un 100%, por
Disponibilidades Netas.

A lo largo del ejercicio 2021, se atendieron stliges de rescate por $ 17.940.597 (cifras expassad
en moneda histérica).
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A fines del afio 2021, el Patrimonio del Fondo atcédns $20.183.312, disminuyendo un 35.36% en
el afio, especificamente en $ 11.042.748,22. Aeebef el Patrimonio se integré, en su totalidad, po
Disponibilidades Netas.

A fin de afio, el Fondo estuvo participado por 13dntas de cuotapartistas, habiendo disminuido en
93 (- 41,52%). La Cuotaparte clase A obtuvo enfiel an rendimiento acumulado positivo del
28.99%, mientras que la Cuotaparte clase B tuvalaadel 29.25%, ambos expresados en Pesos. Se
recuerda que las Cuotapartes clase A sélo puedenseiptas por personas humanas y sucesiones
indivisas, mientras que las clase B s6lo puedemsisgariptas por inversores distintos de personas
humanas y sucesiones indivisas.

Perspectivas

El objetivo de Fondo FBA Horizonte Plus es tenea nartera que pueda estar integrada tanto por
instrumentos de renta fija como por depdsitos emtezu Invierte, principalmente, en deuda publica
y privada local. Tal como comentamos en la Memaeigejercicio anterior, a fines del mes de agosto
de 2020, Argentina logro6 reestructurar U$S 66.13bnes de deuda bajo legislacion extranjera,
quedando por fuera de la cesacion de pagos. A plesasta reestructuracion lograda, durante el
ejercicio 2021, la Administracion advirtio la petsincia de interrogantes macroeconémicos locales,
asi como la dilacion en las conversaciones cometlé Monetario Internacional a fin de definir un
programa de renegociacion de deuda para con ehienga. Todo esto influy6é para que el FBA
Horizonte sélo estuviera abierto a rescates, gimifie suscripciones.

A futuro, y al igual que los afios anteriores, sfara especial atencion a la evolucion de lacg@na
econdmica y financiera internacional, al comportanu del mercado de monedas y a la performance
del precio del crudo y de los demas commodities.

En lo que hace al contexto local, se agudizardaglitoreo de los niveles de actividad, inflacion y
tipo de cambio; asi como de endeudamiento y gagtlicp. La ejecucion de las politicas monetaria
y fiscal, asi como de aquellas vinculadas al cumiplto del acuerdo logrado con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) a fines del mes de enero de2262 constituiran en aspectos centrales.

Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, .4 de marzo d@ 202
BBVA ASSET MANAGEMENT ARGENTINA S.A.U.
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion
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