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Fundamentos de la calificacion

Factores cualitativos buenos: Macro Fondos Sociedad Gerente de Fondos Comunes de
Inversion S.A. posee un proceso de inversion robusto y adecuados controles en la operatoria.
Ademas, cuenta con un grupo de profesionales idéneos y con experiencia para tomar
decisiones relacionadas con la administracion del patrimonio del fondo comun de inversion.

Extensa historia: el presente fondo al igual que la Administradora posee una extensa historia
y experiencia en el mercado pese a su escaso tamafio relativo. Se destaca que el presente
fondo comenzo6 sus operaciones en septiembre de 1993.

Importante Sociedad Depositaria: Banco Macro es uno de los principales bancos privados
del pais. El mismo se encuentra calificado en Al+(arg) y AA+(arg) por Fitch.

Regular desempefio: habiendo analizado las variables de rendimiento y riesgo en forma
mensual de los udltimos tres afios de operacion del fondo, se concluye que el fondo presenta
un regular desempefio, en comparacién con fondos con similares objetivos de inversion.

Elevada concentracion por sector: a la fecha de andlisis, los sectores de la economia que
mayor concentracion poseian eran el financiero con un 36.7%, siderdrgico por un 25.5%,
petrolero con un 11.6%, telecomunicaciones con un 10.4% y de energia por un 10% del
portafolio. La elevada concentracion por sector se encuentra en linea con su indice de
referencia (benchmark) que es el Merval y los fondos con similares objetivos de inversion.

Moderada concentracién por emisor: al 24-02-12 las inversiones con mayor concentracion
correspondian a Grupo Financiero Galicia por un 18.4%, a Tenaris por un 18.1%, a Banco
Macro por un 10.4% y a Telecom por un 10.4%. Con menor ponderacion se encontraban
Petrobras por un 6.6% y Siderar por un 5.1%. El resto de las participaciones no superaba el
5% de la cartera cada una.

Baja a moderada concentracién por cuotapartista: al 24-02-12 el principal cuotapartista
reunia un 10.1% y los primeros cinco un 32.7%.
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Caracteristicas del fondo

Pionero Acciones es un fondo de renta variable con un horizonte de inversion de largo plazo.
Estd nominado en pesos para las suscripciones, rescates y valuacion de la cartera de
inversiones.

El perfil de cuotapartistas al que apunta el fondo son inversores individuales, corporativos e
institucionales.

Estrategia de inversién

La politica de inversion fue evaluada de acuerdo a lo establecido por la Sociedad Gerente en
su Ultima acta de directorio. El fondo tiene como objetivo invertir en acciones argentinas,
siguiendo al indice Merval como indice de referencia. Como minimo invertird un 75% en
acciones de compaifiias argentinas o extranjeras que integren el indice Merval.

Asimismo, podra invertir: (i) hasta el 25% en operaciones con derechos y obligaciones
derivados de futuros y opciones como cobertura de los activos que integran el fondo; ii) hasta
el 25% en ON convertibles; iii) hasta el 25% en acciones que no forman parte del Merval y iv)
hasta el 25% en cuotapartes de FCI abiertos y/o cerrados administrados por otra Sociedad
Gerente.

Teniendo en cuenta la Resolucién N° 15752/07 de la Comisién Nacional de Valores, el Fondo
podré invertir en:

a) Como maximo, en un porcentaje similar a la participacion de la accion de Banco
Macro en el indice Merval;

b) El fondo sélo podra invertir en valores negociables o instrumentos financieros del
mismo emisor o de emisores pertenecientes al mismo grupo econémico en un porcentaje
superior al 20%; y/o en valores negociables o en instrumentos emitidos por emisores
extranjeros admitidos a oferta publica y cotizacién en alguna bolsa o mercado del pais en un
porcentaje mayor al 25% del patrimonio neto del fondo, al s6lo efecto de replicar, reproducir o
perseguir el seguimiento del indice Merval..

Sociedad Gerente

Organizacion
Macro Fondos Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion S.A. inicié sus actividades
en agosto de 1992. Sus

Administradoras de Fondos de Inversiéon

Criterios relacionados

Manual de Procedimientos de
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Metodologia de Calificacién Fondos
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2011)
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Procedimientos y controles

Los encargados de administrar los fondos se reunen semanalmente para determinar los
activos elegibles en los cuales se invertird, como asi también los lineamientos a seguir,
teniendo en cuenta la politica de inversion. También se realiza un control diario de cada fondo
para determinar los posibles desvios de cada cartera.

A comienzos del presente afio se implementé un control de riesgo operacional, el cual se
encuentra documentado en un manual de procedimientos y es auditado por el area de
auditoria interna.

En tanto, la auditoria externa de los fondos la realiza Ernst & Young.

Aspectos operativos

El programa utilizado para la administracion de los fondos es el sistema Esco.

Por otra parte, la Sociedad Gerente posee pagina web activa a través de la cual se brinda
muy buen asesoramiento.

Sociedad Depositaria

Banco Macro cuenta con sucursales que atiende a individuos de medios y bajos ingresos y a
pequefias y medianas empresas (PyMes) del interior del pais.

Ademés, presta servicios de asesoramiento de inversiones y de intermediacion bursatil a
través de empresas controladas.

Se encuentra calificada en Al+(arg) para Endeudamiento de Corto Plazo por Fitch Argentina.

Es agente financiero de las provincias de Misiones, Salta, Jujuy y Tucuman a través de su
subsidiaria Banco del Tucuman.

Composicion y desempefio del fondo

Activos que componen el fondo

Al 24 de febrero de 2012 los activos que integraban el fondo estaban representados por
acciones en un 95.6% y por disponibilidades en un 4.4% de la cartera.

Diversificacion

La concentracion por industria era elevada. A la fecha de analisis, los sectores de la economia

que mayor concentracion poseian
eran el financiero con un 36.7%,
siderdrgico por un 25.5%, petrolero

Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos a Feb™12)
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que es el Merval y los fondos con
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Banco Macro

Tenaris

En cuanto a la diversificacion por
emisor, las inversiones con mayor |
concentracion correspondian al 24- 0% 10% 20%
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Grupo Financiero Galicia

un 18.4%, a Tenaris por un 18.1%, a Banco Macro por un 10.4% y a Telecom por un 10.4%.
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Con menor ponderacién se encontraban Petrobras por un 6.6% y Siderar por un 5.1%. El resto
de las participaciones no superaba el 5% de la cartera cada una.

Relacion entre liquidez y concentracion por cuotapartista

En relacién a los cuotapartistas, el fondo presenta una baja a moderada concentracion entre
los principales inversores. Los primeros cinco cuotapartistas reunian, a ferbero de 2012, el
32.7% del patrimonio del fondo, mientras que el primero reunia el 10.1%. Dada la naturaleza
de los activos en cartera, el fondo no deberia tener inconvenientes para afrontar eventuales

rescates.

Administracion y capacidad de control del fondo en funcién de los

objetivos fijados
Dada la estructura de recursos humanos y tecnoldgicos con que cuenta la Sociedad Gerente,
Fitch Argentina entiende que la capacidad de administracion y control del fondo es muy buena

en funcién de los objetivos fijados.

Rentabilidad

La rentabilidad mensual en el mes de febrero del fondo fue del -5.87%. En tanto, la acumulada
anual al 29-02-12 fue del -24.64%.
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Andlisis Cuantitativo
Relacion riesgo rendimiento
Habiendo analizado las variables de rendimiento y riesgo en forma mensual de los Ultimos tres

afios de operacion del fondo, se concluye que el fondo presenta un regular desempefio, en
comparacién con fondos con similares objetivos de inversion.

Estructura del portafolio
El grado de negociacion de los valores en cartera es muy bueno asi como también el fondo

presenta una adecuada diversificacion.
Factores adicionales

El fondo refleja una alta correlacién con el mercado, una sensibilidad de los rendimientos
inferior a la presentada por el mercado y un rendimiento por debajo del esperado en funcion
del riesgo asumido.
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Comisiones

Comisién por suscripcion:
Comisién por rescate :

Plazo de Rescate:

Honorarios Sociedad Gerente:

Plazo orientativo de inversion:

Honorarios Sociedad Depositaria:

0%
0%
72 horas habiles.
Clase G 1.8% anual y Clase | 0.9% anual
Clase G 1.45% anual y Clase 1 0,73% anual

Largo plazo

Glosario
+ Group: Grupo

+ Holding: Grupo Financiero

+ Peer Group: grupo de fondos comparables

+ Portfolio manager: administrador de cartera

+ Risk manager: administrador de riesgos
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