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FBA BONOS GLOBALES FONDO COMUN DE INVERSION
MEMORIA
(informacién no cubierta por el informe de los aémidis independientes)

Sefiores Cuotapartistas

En cumplimiento de disposiciones legales y regldave&as ponemos a vuestra disposicion la
Memoria de FBA Bonos Globales Fondo Comuan de Inéerpor el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021.

Contexto Local

Durante el 2021, muchos de los acontecimientoséuimos locales estuvieron relacionados con el
plan de vacunacion contra el COVID-19. Aunque & pansiguié 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 desacelero en gh¥stre de 2021. Esta situacion se revirtio apart
de junio, cuando la vacunacion comenzé a acelenpesmitiendo 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 eleccioneddéyiss, en las que el principal partido de la
oposicion obtuvo el 42% de los votos a nivel nagiomientras que el partido gobernante logré el
33,5%. Como consecuencia, el partido gobernantidlker mayoria en el Senado.

La inflacion se aceler6 del 36% al 50,9% en 2021repunte de la actividad, el aumento de los
precios de las materias primas y las presiones tawdae provocadas por las necesidades fiscales,
empujaron la inflacién hacia niveles de afios 202819.

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

y paralelo superé el 100% en varias oportunidaleBanco Central introdujo restricciones en el
mercado de divisas y controles a la importaciérPédo 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 ingitigia 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 discidn de la tasa media de desempleo hasta el
7,3% (*) en el dltimo Trimestre de 2021, frentel&al0% 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 permitié dos 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@222¢4; 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 2.025, estaldrdp 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.

Contexto Internacional

En los Ultimos meses de 2021y al inicio de 2622conomia mundial ha seguido recuperandose de
la crisis generada por la pandemia del COVID-19ngypalmente gracias al progreso en la

vacunacion y a los significativos estimulos ecom@si adoptados por las autoridades. Los
indicadores de actividad muestran, sin embargo, ejuaroceso de recuperacién economica ha
perdido impetu.

La ralentizacién reciente del crecimiento econdénsie@roduce en un entorno marcado por el fuerte
aumento de los contagios causado por las nueviasites del coronavirus, a pesar de que la creciente
inmunizacion de la poblacibn mundial ha ayudadoviale un aumento significativo de las
restricciones a la movilidad y, por lo tanto, unyprampacto sobre la economia.
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Los efectos derivados de la reduccion de la pradaqmor la pandemia y su persistencia, unido a los

estimulos fiscales y a la fuerte demanda de biemesyez levantadas las restricciones, contribuyen

a mantener los problemas en las cadenas de sumigisbales observados desde el inicio de 2021

que, ademas de afectar negativamente a la actigimatmica, generan relevantes presiones alcistas
sobre los precios.

En este contexto, en diciembre de 2021 la inflaaitunal alcanzé 7,0% en Estados Unidos y 5,0% en
la Eurozona. En ambas geografias, las expectatigamflacion a largo plazo por parte de los
mercados y de las encuestas se han ajustado ghairgue en el caso de la zona euro se mantienen,
en general, por debajo del objetivo de 2% del B&watral Europeo (BCE).

Los elevados registros de la inflacion y su mayssigtencia han presionado a los bancos centrales
a adelantar el retiro de las medidas de estimultetaoio frente a lo que inicialmente ellos mismos
preveian. La Reserva Federal de Estados Unidopasitular, ha iniciado la reduccién de su
programa de compras de bonos y ha sugerido qupéssde interés de politica monetaria subiran
antes y mas rapido de lo que esperaban los mergadwdistas financieros. En la Eurozona, el BCE
finalizard el programa extraordinario de compragi@do para hacer frente a la pandemia (PEPP) en
marzo de 2022. A pesar de que se mantiene el pnagséandard (APP) las compras de activos se
irAn moderando a lo largo del afio. No obstantdeeemcia de la Reserva Federal, el BCE ha seguido
manteniendo que descarta un aumento de los tipiogetés de referencia en 2022.

Segun BBVA Research, el proceso de recuperacitmatmnomia global continuara previsiblemente
en los proximos meses, aunque a un ritmo ligeragmefdrior al previsto en el otofio de 2021 debido
a la persistencia de la pandemia, pero tambiéwatiride un mayor impacto al estimado de los
problemas en las cadenas de suministro y de lagpes inflacionarias. Todo esto en un contexto
de menores estimulos fiscales y monetarios. Eirofesto del PIB se moderaria, por tanto, desde el
5,6% estimado en el 2021 hasta aproximadamentd %l 8n Estados Unidos, desde el 5,1% en el
2021 hasta 3,7% en el 2022 en la Eurozona y dés&j8% en el 2021 hasta el 5,2% en el 2022 en
China. Las probables subidas de los tipos de mt#eépolitica monetaria en Estados Unidos, que
podrian alcanzar el 1,0% al cierre de 2022, asiocomprogresivo control de la pandemia y una
moderacion de los problemas en las cadenas deistrmipermitirian una moderacion de la inflacion
a lo largo del afio; si bien ésta permaneceria é&\@incipalmente en Estados Unidos. Los riesgos
a este escenario econémico esperado por BBVA R#sean significativos y estan sesgados a la
baja para la actividad, e incluyen una inflaciérspérsistente, turbulencias financieras causadas po
una retirada mas agresiva de los estimulos moostald aparicibn de nuevas variantes del
coronavirus, una desaceleracion mas intensa dmtomia China, entre otras.

Comportamiento de los mercados

El S&P Merval finalizé el afio 2021 en un valor 390,11 puntos, incrementandose un 63.00%
durante el ejercicio.
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Durante el 2021, el indice Bovespa cay6 un 11.98%lizando en un valor de 104.822 puntos. El
Real, por su parte, se deprecié un 7.26% con raspeDolar finalizando en R$/U$S 5.571.

En los EE.UU. los principales indices bursatileslfzaron en alza. En este sentido, el Dow Jones,
se incremento un 18.73%, estableciéndose en 38(3p8ntos. El S&P 500 se incrementod un 26.89%
finalizando en un valor de 4.766.18. El Nasdaqg $0Bi6 un 26.63%, alcanzando un valor de 16.320
puntos.

En Europa, el Euro Stoxx 50 se incrementd un 20,%%Uandose en 4.298,41 puntos.

El Dolar por su parte, se aprecio un 7.29% respaelt&uro, estableciéndose en 1,1323 a fines de
2021 cuando habia finalizado en 1,2213 a fine)26.2

En materia de commodities, el petrdleo subid derah¢jercicio mas de 55%, ubicandose en un nivel
de 75,21U$S el barril WTI. El oro, por su parteycanas de un 4% terminando el afio en U$S
1.820.90 la onza troy.

La Gestion de FBA Bonos Globales

A fines del afio 2020, el Patrimonio Neto del ForflBA Bonos Globales ascendio a $
201.251.613,75 (expresado en moneda historica)saéAfecha, el Patrimonio del Fondo estuvo
integrado por Disponibilidades Netas (por el 81,388btotal patrimonial) y Fondos Comunes de
Inversion (por el 18,62% restante).

Durante el ejercicio 2021, el Fondo sélo permitiescate de Cuotapartes.

A mediados del ejercicio, la cartera del Fondowsttompuesta, en un 100%, por Disponibilidades
Netas.

A fines del 2021, el Patrimonio Neto del Fondo be&d en los $118.673.940, disminuyendo un
41.03% con respecto al afio anterior; especificaamemt 82.577.672. A esa fecha, el Patrimonio se
integrd por Disponibilidades Netas, en un 100%.

En ese momento, el Fondo estuvo participado porcliégitas de cuotapartistas, disminuyendo en
128 (- 41.97%) respecto del nUmero existente & filed afio anterior.

A lo largo del ejercicio 2021, se atendieron salidées de rescate por $ 120.724.996 (cifras expassad
en moneda historica).

La Cuotaparte clase A obtuvo en el afio un renditmi@cumulado positivo del 28.27%, mientras que

la Cuotaparte clase B tuvo un alza del 28.78%, angxpresados en Pesos. Se recuerda que las
Cuotapartes clase A solo pueden ser suscriptggepsonas humanas y sucesiones indivisas, mientras
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que las clase B s6lo pueden ser suscriptas parsiongs distintos de personas humanas y sucesiones
indivisas.

Perspectivas

La cartera del Fondo FBA Bonos Globales puede extgrada tanto por instrumentos de renta fija
como por depdsitos en cuenta. Invierte, principabaesn deuda publica y privada latinoamericana.
Tal como comentamos en la Memoria del ejercicierémt, a fines del ejercicio 2.019, el Fondo FBA
Bonos Globales fue afectado por las normas quedtapmm sobre el funcionamiento local del
mercado de cambios, de ahi que finalizara el ejersblamente admitiendo rescates. De la misma
manera se mantuvo durante los ejercicios 2020 $.202

Durante el ejercicio 2021, la persistencia del CD\YB, provocada por rebrotes y nuevas cepas,
generd incertidumbre, afectando la economia dpdéses. La magnitud de las intervenciones de los
bancos centrales y los paquetes de estimulo eritaspales economias para contener los efectos
economicos del brote influyeron sobre los mercadws.este contexto, la preocupacién por las
presiones inflacionarias y sus efectos sobre ldym@ion, se constituyeron en aspectos destacables
tras verificarse el considerable aumento en losigsede la energia. En este sentido, una toma de
postura mas contractiva en materia de politica taviae podria llevar a futuros aumentos en lastasa
de interés por parte de la Reserva Federal deHddlE Frente a la aceleracién de los precios, los
bancos centrales de la regién ya comenzaron asubtasas de interés. La posicion mas agresiva de
la Fed, debido a la inflacién en EE.UU., podrigpgal los mercados de deuda a nivel global, creando
un contexto de mayor volatilidad en la renta fgalas mercados emergentes, afectando los flujos de
capitales y los precios de los commodities.

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 commoditiesloEque hace al contexto local, se agudizara el
monitoreo de los niveles de actividad, inflacidipp de cambio; asi como de endeudamiento y gasto
publico. La ejecuciéon de las politicas monetaridisgal, asi como de aquellas vinculadas al
cumplimiento del acuerdo logrado con el FMI a fidet mes de enero de 2022, se constituiran en
aspectos centrales.

Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, 4 de marzo de 2022

BBVA ASSET MANAGEMENT ARGENTINA S.A.U.
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion

EL DIRECTORIO
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