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Sefiores Cuotapartistas

En cumplimiento de disposiciones legales y reglamentarias ponemos a vuestra disposicion la Memoria de FBA
Bonos Globales Fondo Comun de Inversion por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022.

Contexto Local

El afio 2022 fue de gran inestabilidad politica y econdmica, principalmente en lo referente al gabinete
econdmico, que tuvo tres Ministros de Economia. En julio, y luego de un mes de junio de tensiones econdémicas
y financieras, renuncié sorpresivamente el Ministro Martin Guzman. Su reemplazo fue Silvina Batakis que llegé
sin el apoyo de toda la coalicién gobernante y, tras un intento fallido por calmar las tensiones, dejé su lugar a
Sergio Massa (uno de los principales socios de la coalicion gobernante) a sélo 24 dias de asumir. Massa es
desde entonces el Ministro de Economia, cargo que ocupa con la intenciéon de encauzar el rumbo econémico
hacia las elecciones de 2023. Su nombramiento trajo calma a los mercados y desde su llegada implement6 una
lenta y consistente reduccion del déficit fiscal, centrada en la revisién de subsidios a los servicios publicos y en
la acumulacién de reservas dada por un esquema de tipo de cambio multiple, con beneficios para los
exportadores de soja. Si bien las transferencias directas del Banco Central al Tesoro cesaron, el Banco Central
tuvo una participacion preponderante en el financiamiento del Tesoro, ya que compré parte de su deuda en el
mercado secundario, generando emisién.

En 2022, el PIB creci6é un 5,5% (*), mientras que la inflacion alcanzé el 94,8%, el valor mas alto desde 1991. El
crecimiento se explica por la normalizacion de la actividad tras la pandemia. Por su parte, el salto de precios
gue siguid a la salida del Ministro Guzmén junto con los ajustes en los precios regulados es parte de la
aceleracion inflacionaria.

El desempleo volvi6 a mejorar, situdndose en el 7,1% (*); aunque la calidad del desempleo no lo hizo,
observandose una mayor incidencia del subempleo y de la informalidad.

El Gobierno cumplio el objetivo fiscal pactado con el FMI, acumulando un déficit fiscal primario del 2,4% del PIB
(*), siendo su meta de 2,5%. El cumplimiento se produjo a consecuencia de la desaceleracion del gasto en la
segunda mitad del afio, debido al ajuste de los subsidios a las tarifas y a los mayores ingresos derivados del
aumento de la actividad y de la liquidaciéon de ddlares de la soja. Las cuentas externas, por su parte, dieron un
paso atras por el encarecimiento de la energia, una de las principales importaciones argentinas. La balanza
comercial alcanzd los U$S 7.500 millones (*), decreciendo un 49% respecto a 2021, a consecuencia de
exportaciones por U$S 89.500 millones e importaciones por U$S 82.000 millones.

En el mercado de divisas, el Peso se deprecio un 42,6%, alcanzando $/U$S 177,1 el 31 de diciembre de 2022.
Las reservas llegaron a U$S 44.600 millones a la misma fecha, aumentando en U$S 4.900 millones en
comparacion con 2021, debido a la aplicacién de un tipo de cambio diferencial a las exportaciones de soja.

Tras una politica monetaria laxa en 2021, el Banco Central subi6 la tasa de interés para hacer frente a la
inflacion. La tasa de politica monetaria subio de 38% a 75%. Dichas subas ocurrieron entre enero y septiembre,
manteniéndose en ese nivel desde entonces. El Banco Central tuvo que emitir el 3,5% del PIB para ayudar al
Tesoro (*), mediante transferencias directas y la compra de instrumentos del Tesoro en el mercado secundario.
La base monetaria creci6 un 42,4%, debido a la esterilizacion llevada a cabo.

(*) Segun datos disponibles a enero de 2023. Fuente: Servicio de Estudios BBVA.
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Contexto Internacional

La economia global se ha desacelerado a lo largo de 2022, en un entorno marcado por las fuertes presiones
inflacionarias, un agresivo endurecimiento de las condiciones monetarias, el impacto negativo de la guerra en
Ucrania y el menor crecimiento en China. Pese a la tendencia de moderacion, el crecimiento econémico ha
sido, en general, mayor al esperado gracias al ahorro previamente acumulado, al proceso de normalizacién de
la actividad tras las disrupciones generadas por la pandemia de COVID-19, asi como al dinamismo de los
mercados laborales, que han contribuido a una mejora del consumo privado y del sector de servicios.

La inflacion se ha mantenido en niveles elevados. Sin embargo, tras sorprender al alza durante la mayor parte
del afio, se ha empezado a moderar en los Ultimos meses, en linea con la tendencia de ralentizacion de la
demanda agregada, la moderacion de los precios de la energia y el proceso de normalizacion de las cadenas
de suministro globales. En términos anuales, la inflacién ha alcanzado el 6,5% en Estados Unidos y el 9,2% en
la Eurozona.

En un contexto de presiones inflacionarias, los bancos centrales han continuado endureciendo las condiciones
monetarias. La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha aumentado las tasas de interés de referencia
hasta el 4,5% en diciembre (un nivel 425 puntos basicos superior al del inicio de 2022) y ha mantenido el
proceso de ventas de activos para reducir el tamafio de su balance. Asimismo, ha indicado que las subas de
tasas de interés continuaran en los proximos meses, aungue a un ritmo mas lento. En la Eurozona, el BCE ha
subido las tasas de interés para sus operaciones de refinanciacion hasta el 2,5% en diciembre (un nivel 250
puntos basicos superior al del inicio de 2022), ha endurecido las condiciones de sus provisiones de liquidez a
los bancos y ha indicado que pronto iniciard un programa de venta de sus activos. En un contexto de elevada
incertidumbre, el escenario central de BBVA Research considera que la economia global se seguira
ralentizando en el futuro préximo, con eventuales episodios de recesion en la Eurozona y Estados Unidos. A
esta ralentizacion del crecimiento contribuiria, principalmente, el significativo endurecimiento de las condiciones
monetarias (las tasas de interés oficiales alcanzarian cerca de 5,0% en Estados Unidos y 3,75% en la Eurozona
en los proximos meses, niveles claramente contractivos que se mantendrian inalterados hasta, al menos, los
meses finales del afio) y presiones inflacionarias todavia significativas, a pesar de las perspectivas de
moderacion.

Segun BBVA Research, tras aumentar un 6,3% en 2021 y alrededor de 3,3% en 2022, el PIB global crecera
tan solo un 2,3% en 2023. En Estados Unidos el crecimiento se reduciria hasta el 1,9% en 2022 y el 0,5% en
2023, cuando el fuerte ajuste monetario generaria una suave recesién. En la Eurozona, son probables ligeras
caidas del PIB durante los proximos trimestres, provocadas por las disrupciones creadas por la guerra en
Ucrania, incluyendo los todavia elevados precios del gas. El crecimiento anual en la region seria de 3,2% en
2022 y -0,1% en 2023. En China, el crecimiento alcanzaria el 3,6% en 2022 y 5,2% en 2023, pero el aumento
de las infecciones tras la reciente flexibilizacién de las politicas para contener el COVID-19 y las tensiones
financieras provocadas por los desequilibrios en los mercados inmobiliarios podrian desencadenar un
crecimiento econémico menor al previsto.

Los riesgos en torno a este escenario central son significativos. En particular, una mayor persistencia de la
inflacion podria desencadenar subas aln mas severas de las tasas de interés y, por lo tanto, una recesién mas
profunda y generalizada, asi como mayor volatilidad financiera.

Comportamiento de los mercados

El S&P Merval finaliz6 el afio 2022 en un valor de 202.085,13 puntos, incrementandose un 142.02% durante el
ejercicio.

Durante el afio, el indice Bovespa subié un 4.69%, finalizando en un valor de 109.735 puntos. El Real, por su
parte, se aprecio un 5.10% con respecto al Do6lar, estableciéndose en R$/U$S 5.286.

En los EE.UU. los principales indices bursatiles terminaron en baja. En este sentido, el Dow Jones, cay6 un
8.78%, estableciéndose en 33.147,28 puntos. El S&P 500 se deterioré un 19.44%, llegando a un valor de
3.839,50. El Nasdaq 100, por su parte, cayé 32.97%, situandose en los 10.939,76 puntos.
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En Europa, el Euro Stoxx 50 se deterioré un 11.74%, hasta tocar los 3.793,62 puntos.

El Délar por su parte, se aprecidé un 5.86% respecto del Euro, estableciéndose en 1,0702 a fines de 2022
cuando habia finalizado en 1,1368 a fines de 2021.

En materia de commodities, el petréleo subid durante el ejercicio casi un 7%, ubicandose en un nivel de 80.47
U$S el barril WTI. El oro, por su parte, tuvo un leve caida del 0.19% terminando el afio en U$S 1.826.20 la onza
troy.

La Gestion de FBA Bonos Globales

A fines del afio 2021, el Patrimonio Neto del Fondo FBA Bonos Globales ascendié a $ 118.673.940 (expresado
en moneda historica). A esa fecha, el Patrimonio del Fondo estuvo integrado por Disponibilidades Netas, en un
100%.

El Fondo, durante el ejercicio 2022, sélo permitid el rescate de Cuotapartes.

A fines del 2022, el Patrimonio Neto del Fondo se ubic6 en los $ 28.253.500, disminuyendo un 76.19% con
respecto al afio anterior; especificamente en $ 90.420.441. A esa fecha, el Patrimonio continué estando
integrado en su totalidad por Disponibilidades Netas.

En ese momento, el Fondo estuvo participado por 102 cuentas de cuotapartistas, disminuyendo en 75 (-
42.37%) respecto del numero existente a fines del afio anterior.

A lo largo del ejercicio 2022, se atendieron solicitudes de rescate por $ 97.801.631,70 (cifras expresadas en
moneda histérica).

La Cuotaparte clase A obtuvo en el afio un rendimiento acumulado positivo del 22.97%, mientras que la
Cuotaparte clase B tuvo un alza del 23.46%, ambos expresados en Pesos. Se recuerda que las Cuotapartes
clase A sélo pueden ser suscriptas por personas humanas y sucesiones indivisas, mientras que las clase B
s6lo pueden ser suscriptas por inversores distintos de personas humanas y sucesiones indivisas.

Perspectivas

La cartera del Fondo FBA Bonos Globales puede estar integrada tanto por instrumentos de renta fija como por
depésitos en cuenta. Invierte, principalmente, en deuda pulblica y privada latinoamericana. Tal como
comentamos en Memorias anteriores, a fines del ejercicio 2019, el Fondo fue afectado por normas que
impactaron en el funcionamiento local del mercado de cambios, de ahi que finalizara el ejercicio solamente
admitiendo rescates. De la misma manera se mantuvo durante los ejercicios siguientes.

Durante el 2022, predominé la volatilidad en el contexto econdmico internacional. Se observd un nivel
inflacionario no visto en décadas en los paises desarrollados lo que produjo un ajuste en las tasas de interés.
Todo, en un contexto de guerra ruso-ucraniana, de sanciones de las principales economias del mundo a Rusia
y del reinicio del Covid-19 afectando, principalmente, a China. El ajuste de tasas, afectd el comportamiento de
los activos de renta fija. Ademas de las subas de las tasas llevadas a cabo por la FED estadounidense y por el
Banco Central Europeo, otros Bancos Centrales subieron tasas con fuerza. Asi, las tasas de México fueron del
4% al 10,5%, en Colombia del 1,75% al 12% y en Perl del 0,25% al 7,5%, niveles no observados en décadas.

En el futuro, se prestara especial atencion a la evolucion de la situacion econdmica y financiera internacional,
al comportamiento del mercado de las monedas y a la performance del precio del crudo y de los demés
commodities. Asimismo, se vigilara el crecimiento que se registre a nivel global, su posible ralentizacion, el
endurecimiento monetario y las presiones de precios, en un contexto de guerra y trabas al comercio.

En lo que hace al contexto local, se agudizara el monitoreo de los niveles de actividad, inflacion y tipo de
cambio; asi como de endeudamiento y gasto publico. Asimismo, sobre el cumplimiento de metas con el FMI en
un afio electoral. Seria esperable que la inflacion mantenga un ritmo similar al de este afio y que el gobierno
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evite un salto cambiario, pudiendo profundizar el esquema de mudiltiples paridades y el ajuste de los controles a
las importaciones.

Ciudad Autébnoma de Buenos Aires, 6 de marzo de 2023
BBVA ASSET MANAGEMENT ARGENTINA S.A.U.

Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversién
EL DIRECTORIO
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