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Fundamentos de la calificacion

Factores cualitativos buenos: Macro Fondos Sociedad Gerente de Fondos Comunes de
Inversion S.A. (Macro Fondos) 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 administracién del patrimonio del fondo comun de
inversion.

Extensa historia de la Administradora: Macro Fondos posee una extensa historia y
experiencia en el mercado, pese a su escaso tamafio relativo. Se destaca que comenz6 sus
actividades 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.

Historia menor a tres afios: el fondo inicid sus actividades el 06-04-09 y el indice de
referencia es el Dow Jones Industrial Average (DJIA). Dado que el fondo posee una
antigiiedad inferior a tres afios, la calificacion se fundamentara principalmente en los aspectos
cualitativos.

Moderada concentracion por sector: a la fecha de andlisis, los sectores de la economia que
mayor concentracion poseian eran el de computacién por un 23.8%, salud por un 11.4%,
financiero por un 10.8%, alimenticio por un 9%, petrolero por un 6.8%, electronico por un 5.8%
y venta minorista por un 5.1%. El resto de los emisores no superaba el 5% cada uno.

Buena diversificacién por emisor: al 24-02-12 las inversiones con mayor concentracion
correspondian a IBM por un 8.2%, a Exxon Mobil por un 6.8%, a Apple por un 6.4% y a Intel
por un 5.8%. El resto de los emisores no superaba el 5% de la cartera cada uno.

Elevada concentracion por cuotapartista: al 24-02-12 el principal cuotapartista reunia un
42.1% y los primeros cinco un 79%.
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Caracteristicas del fondo

Pionero América es un fondo de renta variable, y su horizonte de inversion es el largo plazo.
Estd nominado en ddlares 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 inversion

El fondo tiene como objeto optimizar el rendimiento de los activos que conforman su
patrimonio neto, y para ello invierte principalmente en activos de renta variable de Estados
Unidos. El portafolio del fondo tendr4 como indice de referencia (Benchmark) al Dow Jones
Industrial Average (DJIA) y las inversiones se realizan a través de Cedears, acciones y ADRs.
Al menos el 75% se invierte en Cedears.

Para la eleccion de los activos se utiliza el criterio Top down, bottom up. Esto implica que el
balanceo inicial fue realizado por la sociedad siguiendo el criterio de industria o sectores en
primer lugar, aplicando el criterio de Over y Under weight segin el andlisis Top down.
Posteriormente, la sociedad cuenta con analistas de empresas que brindan datos propios y
research de otras instituciones. A partir de la informacién generada, se realizan analisis de los
indicadores de las empresas y se toman las decisiones correspondientes.

Para la sociedad, el portfolio ideal es contar con al menos 30 activos, con lo cual estima que el
riesgo no sistematico esta bien diversificado. También se podran utilizar ETFs que aseguran
una diversificacion per se.

A fin de mensurar el desempefio respecto al indice de referencia, se calculara el tracking error
para analizar los desvios. Este no sera un limitante pero se tendra en cuenta para evaluar el
comportamiento del fondo.

De acuerdo al reglamento de inversion del fondo, la politica de inversion se encuentra
orientada a invertir como minimo el 75% de su patrimonio en valores negociables renta
variable de Estados Unidos emitidos y negociados en Argentina (Incluyendo Cedears), Brasil,
Uruguay, Paraguay y Chile. Asimismo, podra invertir hasta el 25% del patrimonio del fondo en:
i) activos representativos de paises cuya deuda soberana sea de grado no especulativo (y
distintos a los anteriormente mencionados); ii) titulos publicos y podra invertir hasta un 20% en
plazos fijos y depdsitos en caja de ahorro en las entidades que el comité de inversiones
disponga en funcion de indicadores que surgen de de los balances de los mismos.

Por ultimo, podra realizar operaciones con derechos y obligaciones derivados de futuros y
opciones, como cobertura, hasta el 100% del patrimonio del fondo.

Sociedad Gerente

Organizacion

Macro Fondos Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion S.A. inici6 sus actividades
en agosto de 1992. Sus accionistas son Macro Securities S.A. Sociedad de Bolsa (80.90%) y
Banco Macro (19.10%). Al 29-02-12 administraba ocho fondos que totalizaban un patrimonio
cercano a los $1100 millones. La Sociedad Gerente cuenta con un grupo de profesionales
idoneos y con experiencia para tomar decisiones relacionadas con la administracion del
patrimonio del fondo comun de inversion.
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Distribucion por sector
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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

Administradoras de Fondos de Inversién
(cifras como % del total de activos a Feb'12)
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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.

Ademas, presta servicios de asesoramiento de inversiones y de intermediacién 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
Cedears en un 79.3% y por ADRs por un 13.8%. En tanto, las disponibilidades reunian un
6.9%.

Diversificacion

La concentracién por industria era moderada. A la fecha de andlisis, los sectores de la
economia que mayor concentracién poseian eran el de computacion por un 23.8%, salud por
un 11.4%, financiero por un 10.8%, alimenticio por un 9%, petrolero por un 6.8%, electrénico

por un 5.8% y venta minorista por un 5.1%. El resto de los emisores no superaba el 5% cada
uno.
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Inversion

En cuanto a la diversificacion por
emisor, al 24-02-12 las inversiones
con mayor concentracion
correspondian a IBM por un 8.2%, a
Exxon Mobil por un 6.8%, a Apple por
un 6.4% y a Intel por un 5.8%. El
resto de los emisores no superaba el
5% de la cartera cada uno.

Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos a Feb™12)
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Relacion entre liquidez y

concentracion por cuotapartista Exxon Mobil

En relacion a los cuotapartistas, el IBM
fondo  presenta una elevada
concentracion entre los principales
inversores. Los primeros cinco
cuotapartistas reunian, a febrero de reunian el 79% del patrimonio del fondo, mientras que el
primero reunia el 42.1%. No obstante, dada la naturaleza de los activos en cartera, el fondo no
deberia tener inconvenientes para afrontar eventuales rescates.

Fuente: estimaciones Fitch

Administracion y capacidad de control del fondo en funcion de los
objetivos fijados

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

Rentabilidad

La rentabilidad mensual en el mes de febrero del fondo fue del 3% para todas las clases. En
tanto, la acumulada anual al 29-02-12 fue del -3.6%.
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Fuente: C.A.F.C.l., estimaciones Fitch.

Andlisis Cuantitativo

El fondo inici6 sus actividades el 06-04-09 y el indice de referencia es el Dow Jones Industrial
Average (DJIA). Dado que el fondo posee una antigiiedad inferior a tres afios, la calificacion se
fundamentara principalmente en los aspectos cualitativos.
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Comunes de Inversion

Glosario

+ ADRs: accion de una empresa extranjera que puede comprarse y venderse en el
mercado de valores de Estados Unidos.

+ Andlisis Bottom up: método de analisis que sigue un proceso de lo particular a lo general,
desde lo micro a lo macro.

+ Andlisis Top Down: método de andlisis que sigue un proceso de lo general a lo particular,
desde lo macro a lo micro.

.

Benchmark: indice de referencia.

.

Cedears: certificados de depdsitos argentinos.

.

Overweight: sobre ponderar.

.

Peer Group: grupo de fondos comparables.

.

Portfolio: Portafolio o cartera de inversiones.

.

Research: investigacion.

.

Retail: minoristas.

.

Underweight: infra ponderar.
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