FBA ACCIONES LATINOAMERICANAS FONDO COMUN DE INVERS |ION
MEMORIA

Sefiores Cuotapartistas

En cumplimiento de disposiciones legales y regldareas ponemos a vuestra disposicién la Memoria de
FBA Acciones Latinoamericanas. Fondo Comun de kigarpor el ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2018.

Contexto Local

Mientras que el 2017 fue un afio de crecimiento @wico en Argentina (2,9% crecio el PBI) y mayor
optimismo global que generaron una mayor exposiaidiesgo en los mercados financieros, el afio 2@18
inicié con una mayor incertidumbre y con expecttide alza de la tasa de Estados Unidos. A fines de
2017 las autoridades econémicas decidieron modidicalza las metas de inflaciéon y el Banco Certagb

la tasa de politica monetaria. Esto generé unaigeérde confianza en la politica monetaria del Banco
Central.

En abril se inici6 un periodo de gran volatilidémicialmente en el mercado de cambios, generada por
factores internos y externos. Entre estos Ultirdestacé la suba en la tasa de interés de Estaddesun

las tensiones comerciales entre este pais y susigales socios cuyas consecuencias se extendielas
mercados emergentes, golpeando a economias corantifuayy Turquia.

Ademas de estos factores externos, una fuertesefgito la cosecha y, en consecuencia, al crationie
economico doméstico y la oferta de divisas. Segposien evidencia desequilibrios que provocaromela
en los mercados provocando una salida brusca déaleapy freno del financiamiento externo hacia
mediados de mayo, haciendo que el tipo de camigiferéncia del Banco Central) subiese de 20,69
ARS/US$S a fin abril a 28,86 ARS/U$S a fin de junio.

La falta de credibilidad en el Banco Central sedaguy no pudo moderar la corrida en el mercado de
cambios. En este escenario, el Gobierno solicitsteaxia crediticia al FMI. Hacia mediados de juelo
acuerdo estaba cerrado, obteniéndose un préstaand-By de alto acceso por U$S 50.000 millones a 3
afios sujeto al cumplimiento de metas fiscales rsfriices y objetivos de reservas internacionaléasne
pero con metas de inflacion mas relajadas y siidpete reformas estructurales. Se enfatizo la ndagsle

dar mayor independencia al Banco Central con referogue incluyeron la prohibicién de financiar al
Tesoro y saneamiento del balance del Banco Cemtralvés de la reduccion del stock de Lebac. Sédpre
un piso para el gasto social que pudiera elevaz® @el PIB en caso de necesidad de asistencia a lo
sectores mas vulnerables.

A pesar de la contundencia del monto y la velocidat primer desembolso, el mercado de cambios
comenzo a estabilizarse a principios de julio, &lasambio de Presidente del Banco Central, sinaegab
esta estabilidad fue momentanea. Hacia fin de agesprodujo una nueva ronda de salida de capiales
depreciacion del peso (el tipo de cambio subié BSAISS 27,34 a fin de julio a ARS/US$S 40,9 a fin de
septiembre) que se calmo tras una nueva etapausie discal que adelanté al 2019 el objetivo decdéf
primario cero ademas de una ampliacién del acueotioel FMI de U$S 50.000 millones a U$S 57.600
millones que podian adelantarse para cubrir lassi@ades financieras del 2018 y 2019 de forma fue e
gobierno no tuviera necesidad de acceder a losathesdnternacionales a colocar deuda sino hag@2él.

Tras un nuevo cambio de autoridades en el Banctralese abandond el régimen de metas de inflagion
se instaurd a partir de octubre un nuevo esquenmeetar@o-cambiario basado enantrol estricto de la
base monetaria. Al mismo tiempo se establecio gnaercado de cambios una zona de “no intervencion”
donde el tipo de cambio flota y el Banco Centrdb giliede intervenir fuera de esa banda y de manera
acotada.



Datos econdémicos:

Con datos oficiales del 3° trimestre del 2018 ta/mtad econdmica medida por el PIB muestra undecdé
1,4% en comparacion a igual periodo de 2017, naemue en términos desestacionalizados la caidz? del
trimestre con respecto al trimestre anterior fueO#6. Por su parte, en octubre de 2018 el Estimado
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) cay6 4% respe igual mes de 2017, sin embargo, en términos
desestacionalizados registré un aumento de 0,98¢cesa octubre 2018.

En cuanto al mercado laboral, el dato correspoteli@h3° trimestre de 2018, refleja un aumentcaeiada
de desempleo que se ubica en 9% versus 8,3% titehd%tre 2017.

El IPC Nacional vario 43,9% a/a entre enero y nobiee de 2018, una aceleracion de la inflacion con
respecto a la variaciéon del 24,8% para el total 2087 debido a la crisis cambiaria y financiera. La
inflacion nacleo alcanzé a 43.8% a/a en dicho plerio

Hasta noviembre de 2018, el sector pulblico registnd déficit primario de $ 203.671 millones,
representando el 1,5% del PBI, con este resultaduperaria la meta fiscal anual de 2,7% comprdemeti
para el afio en el acuerdo con el FMI.

El gasto publico primario aumenté 22,4% interanualentras que los ingresos del sector publico
aumentaron 30,4% durante dicho periodo enero -ermdwie. Los pagos de interés de la deuda publica
aumentaron 70,5% tanto por el mayor endeudamiemwogpor el efecto de la devaluacion del tipo de
cambio sobre deuda nominada en moneda extranjdraléficit total alcanzé $ 535.153 millones,
aumentando un 11,7% con respecto a 2016.

En 2018 la recaudacion tributaria total crecio 3d.,El impuesto a las ganancias se incremento w#@33,
mientras que el Impuesto al Valor Agregado (IVAhiao un 44,3% en el mismo periodo. Los derechos de
exportacion aumentaron un 72,7%.

En cuanto a la balanza comercial, el déficit acamtollentre enero y noviembre de 2018 alcanzé Uy 5.1
millones, reduciéndose frente al déficit de U$S23.6nillones de igual periodo de 2017. Este resoltad
surge de exportaciones por U$S 56.333 millones4,2%6 mayores al del afio anterior. Por otro lade, la
importaciones alcanzaron U$S 61.528 millones, cdg@h1% con respecto a igual periodo del afio anteri

El déficit de la cuenta corriente de la balanzgagos ascendio durante los 3 primeros trimesti20d8 a
U$S 25.799 millones, un 16% mayor a igual perioeld?017.

En el mercado de cambios, el peso sufrié una davin de 114% en el afio, alcanzando el tipo de icamb
el valor de $37,81 ARS/U$S al 31 de diciembre de820

Las reservas internacionales alcanzaron los U$65nillones al cierre del afio, es decir, un ineem

de U$S 10.751 millones respecto al saldo de findideembre de 2017 debido especialmente a los 3
desembolsos recibidos a raiz del acuerdo Standd@pzado con el FMI por U$S 28.000 millones y or |
contabilizacion dentro de las reservas internadéen@de un acuerdo suplementario de swap de mowedas
China por valor de CNY 60.000 millones (el equivdéede alrededor de U$S 9.000 millones) confirmado
en diciembre.

Los agregados monetarios se vieron afectados tiatdiforma por la crisis financiera y los cambites
politica del Banco Central. La base monetaria, ados, crecié 40,7% en 2018, principalmente por el
aumento en la cuenta corriente de los bancos &amto Central que crecié 156,3% por la politica de
aumento de encajes, en tanto que el circulante@ermlel publico crecid sélo un 5,4% en el afio.

Durante el afio el Banco Central logr6 eliminar lloénte el stock de Lebac, de los cuales el 72% se
encontraba en tenencia de inversores del sectaadumi El stock de Lebac se cancel6 totalmente elel9
diciembre, este hecho y la eliminacion del finaméénto monetario al Tesoro son los dos pilaresestis

gue se apoyd un nuevo esquema monetario y cambiario



A raiz de la crisis, la inestabilidad del mercadwmriciero y el acuerdo con el FMI el Banco Central
abandon¢ el esquema de metas de inflacion por stretegia de control de la base monetaria coma@aancl
nominal de la economia.

La meta monetaria se implementé a partir del #¥dstre mediante licitaciones diarias de Letrasqiedez
(Lelig), un instrumento que sélo es mantenido perdancos.

En cuanto al mercado de cambios, para complem&niaolitica monetaria se establecié una zona de no
intervencion cuyas bandas ajustan segun lo deteretiBanco Central. Inicialmente las bandas seautic

en 34 y 44 pesos por ddlar y durante el Ultimodsire se fueron ajustando diariamente en base ts@a
del 3% mensual. Si el tipo de cambio se ubicasmfde esa zona el Banco Central tendria la opaédn d
intervenir bajo ciertas restricciones.

El total de los depdsitos en pesos en el sistemandiero aumenté 50,6% en 2018 mientras que los
depdsitos en pesos del sector privado exclusivarerticieron un 41,8%. Aqui se destaca el crecitoie

de plazos fijos (65% los plazos fijos en pesositradal y 865,3% los ajustables por CER/UVA). El
comportamiento de los depdsitos a la vista fue aédisl en el sector privado: 23,5% crecieron lamntage
corrientes y 23,2% las cajas de ahorro. Los deggeih ddlares del sector privado crecieron 10,2fande

el periodo.

El stock de préstamos en pesos otorgados al sedt@ado no financiero crecié 16,6%. Las colocactone
estuvieron lideradas por préstamos hipotecarios agueentaron 62,4% y cuyo dinamismo se mantuvo
durante la primer parte del afio. Los préstamosdtarats crecieron 3,7% en el afio.

La tasa de interés Badlar de bancos privados, sxgaeen promedios mensuales, comenzo el afio ey 23%
ascendio durante la segunda parte del afio ha$id, 2% en noviembre finalizando diciembre con un
promedio de 48,57%. El alza de la Badlar se manéumvbinea con el alza de la tasa de politica decBa
Central (hasta octubre la tasa promedio del corrddopases y de ahi en adelante la tasa de Lel&) q
mientras en enero ascendia a 27,25%, llegd a lcéd&de en octubre para finalizar en 59,51% el Ultihi@

del afio.

Contexto Internacional

El entorno mundial ha empeorado en los Ultimos mewnto por datos econdmicos ligados al sector
industrial y comercio como por el fuerte aumento lae tensiones financieras, especialmente en las
economias desarrolladas. El debilitamiento de tacadores de actividad ha respondido, en parte, a
factores transitorios y, hasta cierto punto, losrcados podrian estar sobrerreaccionando dadas las
incertidumbres sobre el entorno. También ha hafsidiores fundamentales que han deteriorado el xionte
como las sefiales de desaceleracién de la econamégicana y china, la incertidumbre sobre el
proteccionismo, las sefales por parte de la Redezdaral (Fed) de que la normalizacion de la jgaliti
monetaria continuaria segun lo previsto y la fdkaavances en Reino Unido para afrontar la sakdid
Unién Europea. Estos riesgos son mayoritariameetecatacter politico y han hecho mas incierto el
escenario global.

Los datos disponibles hasta diciembre apuntan sbfjoeecimiento global se habria estabilizado &\ded

el 0,7% trimestral a finales de 2018 tras la fuenederacion observada a mitad de afio. Al desempefio
econémico en Europa y China se une el arrastres paddses asiaticos y el deterioro ciclico en Estado
Unidos (EE.UU.), si bien la actividad parece recapse en otras economias como India y Rusia.

Gran parte de la situacion viene explicada poregtribro del comercio global, sobre todo de Chyndel
sector industrial desde mediados de 2018, afegtadta desaceleracion china y los efectos del atords
proteccionismo, tanto por el canal comercial comiolg menor confianza. No obstante, el efecto threle
las medidas aprobadas hasta ahora parece limitaidmty el comercio como el sector industrial han
mostrado a final de afio ciertos signos de estabitin.



Estos datos econdémicos estan afectando la confitanzi de consumidores como del sector servigios,
apuntan a una mayor cautela sobre el consumo. @ plesello, las ventas minoristas repuntaron dimai

del 2018, apoyadas en la fortaleza de algunosriscidomeésticos en las economias desarrolladas ha por
moderacién de la inflacién por la caida de los ipsedel petréleo, por lo que siguen creciendo aitam
robusto y apuntan a que probablemente el consuivedprcontinuara apoyando el crecimiento. Las t@av
favorables condiciones financieras, la reduccionlalecapacidad ociosa y los estimulos en algunas
economias compensan el efecto negativo del aurderitbincertidumbre sobre la inversion.

Estos datos econdmicos en las principales &reastuacen los riesgos sobre el crecimiento global
provenientes del efecto negativo de una posiblelada de las tensiones comerciales y del aumenta de
probabilidad de recesion en EEUU una vez desaplresi estimulo fiscal, en un contexto de mayor
incertidumbre politica. Esto, unido a un entornoetiyados precios de los activos y normalizaciotade
politicas monetarias, provocé un movimiento fuedie aversion al riesgo y exacerbd las tensiones
financieras en los mercados desarrollados y ercedmsn EEUU.

La Reserva Federal (Fed) subid 25 puntos basisosdos de interés en diciembre, hasta el 2,50%ué
representa un aumento de 100 puntos basicos en P0i&u parte, el Banco Central Europeo (BCE)
finalizo el programa de compras de activos, aungaéirmo que los tipos de interés se mantendramsbaj
por lo menos hasta el verano. Y a esto se unidrakato de la incertidumbre politica. En EEUU etrae
parcial del gobierno y en Europa la prolongaciohliequeo de la salida de Reino Unido de la Unién
Europea, junto con los dudas sobre el presupuadtal@ aumentaron la cautela de los inversores.

En este entorno, se produjeron fuertes correcciendss bolsas y en los mercados de crédito, $sodceen

el mercado de préstamos apalancados, y en otromentgs de crédito de mas riesgo. Todo esto
retroaliment6 la precaucion en el mercado e impalsgiza la volatilidad. Los futuros de los fondiesla

Fed pasaron de cotizar subas adicionales de tpastefés a mostrar cierta probabilidad de baja204ds9.

Con todo ello, los inversores buscaron refugioosnblonos soberanos, lo que provoco fuertes descenso
los tipos de interés a largo plazo en EEUU y Aleimaal délar se mantuvo estable, dado que el descda

las expectativas de subas de tipos de la Fed sperwd con flujos que buscaban refugio ante la mayor
aversion al riesgo. El euro no capitalizé el fih gegrama de compras de activos del BCE y se mantu
bajo presion por la desaceleracion del crecimigi@incertidumbre politica en Reino Unido e Italia

Por el contrario, y a diferencia de lo que se oldsen buena parte de 2018, las correcciones gdsebdos
activos emergentes fueron mas contenidas en laaiparte del afio. Incluso los paises mas vulnerable
muy castigados en los trimestres previos, parestbilizarse y muestran cierta mejora tras la aidopde
medidas. No obstante, la correccion de los prededas materias primas, en particular el del pedrol
penalizé a las divisas de Latinoamérica frentesataaticas.

El crecimiento global se podria haber mantenidatirgmente estable en el 3,7% en 2018, si biem seri
esperable que hacia delante se consolide el meaoica observado en la segunda mitad de 2018 en un
entorno de mayor incertidumbre que continuard sspéjarse en la primera mitad de 2019, por lo gue s
estima una baja el crecimiento en 2019 desde &b B#sta el 3.5%. Esta revision a la baja es genadal

por areas, si bien la moderacion de la actividathseas evidente en los paises desarrollados gsedd
Asia emergente, mientras que los paises de Latéweencontinuarian con la recuperacion, aunque algo
mas lenta que lo previsto.

Comportamiento de los mercados

Durante el 2018, el indice Bovespa acumulé una siathd5.03%. El Real, por su parte, se deprecidé un
17.77% con respecto al Délar.

El Délar, medido en relacion contra el Euro, seeaidr un 4.61%; situandose en 1,1452 U$S/Euro & fine
del ejercicio.



En materia de commodities, se debe destacar quetréleo cayd durante el ejercicio un 20.89%, sitlade
en un valor de 45,41 U$S el barril WTI. El oro, gorparte, cayé un 1.63%, finalizando el afio eB11,58
U$S la onza troy.

La Gestion de FBA Acciones Latinoamericanas

Al 31 de diciembre de 2017, el Patrimonio Histéridel FBA Acciones Latinoamericanas ascendidé a
$ 193.866.710.

A esa fecha el Patrimonio del Fondo estaba integpad: acciones preferidas brasilefias (por el 26.68l
total patrimonial), i-Shares estadounidenses (pb2464%), acciones ordinarias brasilefias (poAe31046),
acciones argentinas (por el 22.30%), DisponibilegadNetas (por el 2.71%) y ADRs argentinas (por el
0.01% restante).

Durante el afio, el Fondo continud diversificands iswersiones y dando un lugar considerable adtgos
brasilefios.

A mediados del ejercicio, el Patrimonio Neto deh@o@ estaba integrado por: acciones ordinarias|efas
(por el 51.16% del total patrimonial), i-Sharesadsunidenses (por el 24.49%), acciones preferidas
brasilefias (por el 17.68%), acciones argentinas ép@.47%) y disponibilidades netas (por el 3.20%
restante).

Al 31 de diciembre de 2018 el Patrimonio Neto deAFBcciones Latinoamericanas alcanzé los
$ 363.492.653; habiéndose incrementado un 87.56pecé&icamente en $ 169.625.946.

A esa fecha, el patrimonio del Fondo se conformfadgguiente manera: acciones ordinarias de Bfjsil
el 46.72% del total patrimonial), i-Shares estadbemses (por el 22.19%), acciones preferidas dsilBra
(por el 18.67%), acciones argentinas (por el 7.9 Digponibilidades Netas (por el 4.46% restante).

La cantidad de cuotapartistas al terminar el afeoda 1.871, habiendo crecido en 124 (+ 7.10%) con
respecto al numero existente a fines del afio anteri

En el ejercicio se atendieron solicitudes de spsim por $ 522.100.385 y solicitudes de rescate$po
547.199.110 (cifras expresadas en moneda historica)

La cuotaparte clase A obtuvo en el afio un rendimi@sumulado positivo del 90.14%, mientras que la
cuotaparte clase B obtuvo una performance, tangméitiva, del 93.07%, ambas cuotapartes expresatos
Pesos.

Se recuerda que las cuotapartes clase A solo pussfesuscriptas por personas fisicas y sucesiones
indivisas, mientras que las clase B sélo puedemsissariptas por inversores distintos de persosasaf y
sucesiones indivisas.

Perspectivas

Una postura menos agresiva de la Reserva Feded) R materia de subas de tasa de interés, afidata
disminucion de dicho riesgo en los paises fromsrig emergentes. Sumando a esto, y dada la alta
participacion del Fondo en activos brasilefios ngsortante la consideracion que se tenga respetfmade
vecino. En tal sentido, las expectativas por pdetéa administracion del Fondo contindan sienddtipes;
siendo la bolsa brasilefia un mercado atractivanarten cuenta durante el futuro ejercicio. Lasrre&s
estructuradas por implementarse en Brasil, alieata@se sentido.



En el futuro, y al igual que los afios anteriorasStociedad Gerente prestara especial atenciéavaliacion
de la situacién econdmica y financiera internadioabcomportamiento del mercado de monedas y a la
performance del precio del crudo y de los demasadities.

En lo que hace al contexto local, se agudizaraoslitoreo de los niveles de actividad, inflacionpptde
cambio; asi como de endeudamiento y gasto puliticdagual medida, se prestara atencion al cumplitoien
de compromisos con el FMI.
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