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Resumen Ejecutivo

¢ A fines de diciembre de 2018, el valor de la cartera del FGS ascendia a $ 1,65
billones, lo cual representé una caida del 1,7% respecto del trimestre anterior y un

crecimiento del 37,1% a lo largo del afio.

e El stock de titulos publicos nacionales mostraron una leve caida del 3% en el cuarto
trimestre y un aumento en el afio de 47%. Asi, estas inversiones totalizaron $ 1,01
billones, lo cual represento el 61% del valor total de la cartera del Fondo, a fines de
2018.

e El monto de las inversiones en Proyectos Productivos e Infraestructura cayé 9% en
el cuarto trimestre, pero crecié 17% en el afio, alcanzando los $ 110 mil millones
(7% del total del FGS).

¢ El saldo de plazos fijos alcanzaron a fines de 2018 los $ 75 mil millones, 48%
mayor que a fines del trimestre anterior y 50 veces el valor a fines del afio anterior.
Se debe tener en cuenta que a diciembre del 2017, representaron solo el 0,13% de
la cartera (minimo histérico); a fines de 2018, representa el 4,5% de la cartera,

todavia menor que los promedios histéricos.

e Las Acciones representaron el 12,5% de la cartera, totalizando $ 206,3 mil
millones. Esto representdé una caida del 14,8% en el afio (13,5% en el cuarto

trimestre), en linea con lo observado en el mercado accionario local.

e Los créditos ANSES presentaron un incremento neto (nuevos créditos menos
amortizaciones) de 13% en el trimestre y del 32% en el afio, con un valor total en

cartera, a fin de 2018, de $ 97 mil millones.
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El FGS alcanzd $ 1,65 billones a fin de 2018, con un

crecimiento anual de 37,1%

A fin de 2018, el valor de la cartera del FGS fue de $ 1.648.154 millones. Esto representé un
crecimiento de 37,1% ($ 445.575 millones) respecto de fin de 2017; teniendo en cuanta la
inflacion del afio 2018 (47,6%), el FGS experimentd una caida del 7,2% en términos reales

respecto de fines de 2017.
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En lo que respecta especificamente al comportamiento de la cartera en el cuarto trimestre en
comparacion al trimestre anterior, se observo una caida de $28 mil millones (1,7%). En dicho
periodo, el total de inversiones en acciones de sociedades anénimas mostré una caida de
$32 mil millones (14%) y en titulos publicos nacionales de $31 mil millones (3%),
parcialmente compensado con la suba de plazos fijos de $24 mil millones (48%), entre las

variaciones mas significativas del periodo.

Las variaciones en el valor de la cartera de acciones son coincidentes, como se vera mas
adelante, con el comportamiento del mercado de acciones, cuyo principal indicador cayé 9%

en el trimestre bajo andlisis.
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Composicion de Cartera

A fin de 2018, la cartera del Fondo estaba compuesta de la siguiente manera: 61,4% por
Titulos Publicos Nacionales (12,2% de la cartera son Bonos Cuasipar, que no se incluyen en
el calculo del limite del 50% del inciso), 12,5% en Acciones, 6,7% en Proyectos Productivos y
de Infraestructura, 4,5% en depdsitos a plazo fijo y 4,1% en Préstamos a las Provincias. Los
préstamos a beneficiarios del SIPA conformaban el 3,9% de la cartera y a los beneficiarios
no SIPA, el 1,9%. Las inversiones en Titulos de Entes Estatales representaban el 2% de la

cartera, en Fondos Comunes de Inversion, el 1,2%, y Obligaciones Negociables, el 0,7%.

El grafico que sigue muestra la evolucion de la composicion del FGS en los ultimos 3 afios:

Composicion del FGS
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Al fin del afio 2018, las disponibilidades conformaban el 0,86% de la cartera del FGS.

Analisis por tipo de Inversion

Los Titulos Publicos Nacionales representaron el 61,4% de las inversiones en cartera. De

este porcentaje, 48,6% corresponde a Titulos negociables no garantizados y 12,2% a Bonos
Cuasipar. A su vez, la participacién de los Titulos negociables garantizados en el total de la

cartera resulté de 0,6%.

A fin de 2018 el valor total en cartera de los Titulos Publicos nacionales fue de $ 1,012

billones. En el trimestre, vencié el Bono de la Nacion Argentina en u$s 9% Vto. 2018 por VN
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u$s 2.900 millones. Por su parte, se adquirieron nuevos bonos de la Nacion Argentina en
dolares 8% Vto. 2020 (VN u$s 2.120 millones), bonos internacionales de la Republica
Argentina en délares estadounidenses 6,875% Vto. 2021 (VN u$s 7 millones) y bonos del
Tesoro Nacional en pesos ajustables por CER 8,5% Vto. 2022 (VN $ 34 mil millones).

Respecto a las Letras del Tesoro, el valor del stock en cartera aumenté en $ 5 mil millones,
pasando a totalizar $ 63,7 mil millones. Durante el trimestre se registré una adquisicion neta

en este tipo de instrumentos de u$s 150 millones y de $ 3.976 millones, en valor nominal.

De esta manera, la cartera de titulos publicos por moneda queddé compuesta en un 52,6%
por instrumentos denominados en pesos, 47,1% en dolares y el resto en euros. Asi, se
observé una reversion en la participacion de titulos puibicos en pesos y dolares, tal como

puede observarse en el siguiente grafico y como ha ocurrido en el pasado.

Evolucién mensual por tipo de moneda
Cartera de TGN del FGS
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Las cinco principales inversiones del FGS en instrumentos de Renta Fija totalizaron $ 508 mil
millones, representando el 50,2% de los Titulos Publicos en cartera. Estas inversiones

comprendian los siguientes Titulos:

Principales inversiones en Renta Fija (dic-2018)

Emisor Moneda Millones de $ % d:::::;:' | del: :;al !
Bonos de la Republica Argentina Cuasi Par en Pesos 3,31% 2045 Pesos 208.613 20,6% 12,7%
Bonos de la R.A. con Descuento en USS 8,28% 2033 Ley Argentina Ddlares 95.205 9,4% 5,8%
Bonos de la Nacién Argentina en Délares Estadounidenses 8% Vto. 2020 Délares 79.302 7,8% 4,8%
Bono de la Nacién Argentina en Délares Estadounidenses 9 % 2019 Délares 72.971 7,2% 4,4%
Bonos de la Nacién Argentina en Délares Estadounidenses 7,625% 2037 Délares 52.245 5,2% 3,2%
Subtotal 508.337 50,2% 30,8%
Resto 503.820 49,8% 30,6%
Total Titulos Publicos Nacionales 1.012.157 100,0% 61,4%
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El stock de Titulos emitidos por Entes Estatales en cartera se redujo 5% respecto del

trimestre anterior, ubicAndose en $ 33.466 millones. Al respecto:

e Las tenencias de LEBAC se redujeron a 0 en el curso del trimestre. Las LEBAC
habian llegado a conformar el 85% del total de titulos emitidos por entes estatales.

e Afin del trimestre bajo analisis casi la totalidad del inciso se encontraba invertido en
titulos emitidos por las provincias: pasaron de $ 6.095 millones a fin de septiembre a
$ 33.268 millones a fin de diciembre; esto es debido, basicamente, a la adquisicion
de 3 titulos de deuda en u$s de la Provincia de Buenos Aires, con vencimientos en

enero y junio de 2020 y febrero de 2021.

El valor del stock de Acciones en cartera disminuy6é 13,5% en el trimestre, a $ 206.312
millones. Esta disminucion estuvo en linea con la situacion del mercado accionario local, el
cual mostré una caida del 9% en el mismo periodo si se toma como referencia el indice del

M.Ar (Merval Argentina).
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Comparando la evolucién interanual de la cartera de acciones del FGS con el indice M.Ar
(Merval Argentina), en el afio 2018 el valor de las acciones en cartera del FGS cay6 15%

mientras que el indice lo hizo en un 7,2% en el mismo periodo.

Performance Cartera de Acciones
% Var. % acumladas desde enero 2018
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A fin de diciembre, las compafiias privadas donde mayor inversion en acciones tenia el FGS
eran Banco Macro S.A. ($ 28.806 millones), Telecom Argentina S.A. ($ 27.670 millones),
Grupo Financiero Galicia S.A. ($ 27.118 millones), Transportadora de Gas del Sur ($ 19.961

millones) y Ternium Argentina S.A. ($ 15.523 millones). Estas cinco empresas totalizaban el

58% del total de la cartera de acciones.

Principales inversiones en Acciones del FGS (dic-2018)

Compafia I-\.cciones en % del Total de % del Total del
millones de $ Acciones FGS
Banco Macro S.A. Clase B 1 Voto 28.806 14,0% 1,7%
Telecom Argentina S.A. Clase B 1 Voto 27.670 13,4% 1,7%
Grupo Financiero Galicia S.A. Clase B 1 Voto 27.118 13,1% 1,6%
Transportadora de Gas del Sur S.A. Clase B 1 Voto 19.961 9,7% 1,2%
Ternium Argentina S.A. 15.523 7,5% 0,9%
Subtotal 119.079 57,7% 7,2%
Resto 87.234 42,3% 5,3%
Total ACCIONES 206.312 100,0% 12,5%

En el cuarto trimestre del afio, el FGS opt6 por ejercer el derecho de suscripcion preferente
ante la capitalizacion de la empresa Quickfood S.A., adquiriendo acciones por VN

23.043.528. En el ANEXO al final de este informe se publica la lista total de las tenencias.

Las inversiones en Obligaciones Negociables totalizaron a fin de diciembre $ 11.949

millones, una reduccién de 19% respecto al trimestre anterior. En el cuarto trimestre, la ON

OYP13 (YPF Clase XIll) vencio, es decir amortiz6 100% de capital, valuada en $ 1.183

millones al vencimiento.

Las inversiones en Proyectos Productivos y de Infraestructura totalizaron $ 109.969

millones a fin de diciembre de este afio.

Con una participaciéon del 6,7%, este tipo de inversiones contindia ubicandose en tercer lugar

en términos de participacion en la cartera del FGS. En el cuarto trimestre el monto de las

inversiones realizadas cay6 9%.
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Las cinco mayores inversiones en proyectos productivos en cartera ascendian a $ 102.068

millones a fin de diciembre y representaban el 92,8% del total del inciso. Tal como se

observa en el siguiente cuadro, en primer lugar se encontraban las inversiones en

PRO.CRE.AR ($ 47.034 millones), siguiéndole en importancia Central de Energia Nuclear

Atucha Il ($ 27.453 millones) y las Centrales Térmicas Barragan y Brigadier L6pez ($ 18.660

millones).

Principales Inversiones en Proyectos Productivos y de Infraestructura del FGS (dic-2018)

Emisor Moneda En millones de $ X delln'l;t')tlal £ %:eell:Go;al
PROCREAR Pesos 47.034 42,8% 2,9%
NASA - Atucha Il Dédlares 27.453 25,0% 1,7%
Enarsa - Cent. Barragan y Brigadier Lopez Délares 18.660 17,0% 1,1%
EPEC Délares 4.609 4,2% 0,3%
SISVIAL Pesos 4.313 3,9% 0,3%
Subtotal 102.068 92,8% 6,2%
Resto 7.900 7,2% 0,5%
Total Proyectos Productivos 109.969 100,0% 6,7%

El valor del stock de Fondos Comunes de Inversidn (FCI) totalizé $ 20.131 millones a fin de

diciembre, lo cual represent6 una caida de 2,5% respecto de fin del trimestre anterior.

A fin de diciembre, el 40% de las inversiones en FCI estaban colocadas en fondos de renta

variable, el 17% en fondos de infraestructura, el 16% en renta fija (titulos de deuda del sector

publico y privado), el 15% en fondos PyME, el 10% en fondos T+1, y el restante 2% en

Money Market.
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MONEY MARKET

Composicién de la cartera de FCI
por tipo de fondo
(diciembre 2018)
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El stock de colocaciones de Depdsitos a Plazo Fijo totaliz6 a fin de diciembre $ 75 mil

millones, lo cual representé un aumento de $ 24 mil millones respecto de fin de setiembre.
Este trimestre se caracterizd por incrementos en los fondos invertidos en plazos fijos en
pesos y plazos fijos en UVA (se multiplicaron por 9: de $ 1 mil millones a $ 9 mil millones) y la
reduccién de inversiones en Cuentas Inversién. Cabe sefialar que estas cuentas de inversion
se utilizan para invertir en plazos menores a 30 dias y asi obtener rendimientos de saldos

liquidos.

En el cuarto trimestre de 2018 el stock de Créditos ANSES aumenté en $ 11.418 millones,

es decir 13% mayor que respecto a fin del trimestre anterior. En el afio 2018, crecieron 32%,
$ 23.440 millones.

Los Préstamos a Beneficiarios del SIPA -Créditos ANSES a Jubilados y Pensionados-
crecieron 20% en el trimestre, alcanzando un monto de $ 65 mil millones en créditos activos

a fin de diciembre.

Por ultimo, los créditos ANSES a Beneficiarios de prestaciones de ANSES no incluidos en el
SIPA, es decir, a los titulares de Asignacion Universal por hijo, Asignaciones Familiares,
Pensiones por invalidez, etc., se incrementaron 1,4% en el trimestre totalizando $ 32.108

millones a fin de afo.

Distribucion de préstamos a beneficiarios no SIPA
Diciembre 2018
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Disponibilidades 12.313 7.813 8.602 14.195
Titulos Publicos Nacionales 415.421 519.114 688.717 1.012.157
Titulos Publicos no garantizados negociables 328.407] 400.867] 544,587 801.500
Titulos Publicos Garantizados 6.526 7.626 7.776) 9.229
CUASICIF 80.489 110.620§ 136.354] 201.428
Titulos Emitidos por Entes Estatales 3.823 5.667 17.425 33.466
Obligaciones Negociables 9.758 10.058 10.361 11.949
Plazo Fijo 8.552 50.895 1.531 74.877
Acciones 85.092 117.835 242.287 206.312
Fondos Comunes de Inversién 17.639 22.617 20.397 20.131
Proyectos Productivos o de Infraestructura 85.468 94.419 93.775 109.969
Préstamos a los Beneficiarios del SIPA 15.801 16.071 43.132 65.078
Préstamos a los Beneficiarios No SIPA 0 0 30.614 32.108
Préstamos a Provincias "Ley 27.260" 0 26.842 44.330 67.614
Otros 10.162 4.050 1.408 298
664.029 875.380 1.202.579 1.648.154
Variacion en millones de $ 191.764 211.351 327.199 445.575
Variacion % 40,6% 31,8% 37,4% 37,1%
|Transferencias ANSES / Aportes por Decreto | 2.873 0 0 0
Variacion Neta en millones de $ 188.891 211.351 327.199 445.575
Variacion Neta % 40,0% 31,8% 37,4% 37,1%
dic-2015 dic-2016 dic-2017 dic-2018
Disponibilidades 1,9% 0,9% 0,7% 0,9%
Titulos Publicos Nacionales 62,6% 59,3% 57,3% 61,4%
Titulos Publicos no garantizados negociables 49,59 45,899 45,39 48,69
Titulos Publicos Garantizados 1,0% 0,9% 0,6% 0,6%
CUASICIF 12,1% 12,6% 11,3% 12,2%
Titulos Emitidos por Entes Estatales 0,6% 0,6% 1,4% 2,0%
Obligaciones Negociables 1,5% 1,1% 0,9% 0,7%

Plazo Fijo 1,3% 5,8% 0,1% 4,5%
Acciones 12,8% 13,5% 20,1% 12,5%
Fondos Comunes de Inversion 2,7% 2,6% 1,7% 1,2%
Proyectos Productivos o de Infraestructura 12,9% 10,8% 7,8% 6,7%
Préstamos para Beneficiarios del SIPA 2,4% 1,8% 3,6% 3,9%
Préstamos para Beneficiarios No SIPA 0,0% 0,0% 2,5% 1,9%
Préstamos a Provincias "Ley 27.260" 0,0% 3,1% 3,7% 4,1%

Otros 1,5% 0,5% 0,1% 0,0%

10
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Acciones en cartera del Fondo de Garantia de Sustentabilidad 28/12/2018
Descripcion $
ACCIONES DE SOCIEDADES ANONIMAS 203.439.659.472

Aluar Aluminio Argentino S.A.l.C. 1 Voto

American Depositary Receipt Grupo Supervielle S.A.
American Depositary Receipt YPF

Banco Hipotecario Nacional S.A. Clase D 3 Votos
Banco Macro S.A. Clase B 1 Voto

Banco Patagonia S.A. Clase B 1 Voto

BBVA Banco Francés S.A. 1 Voto

Cablevision Hoding S.A. Clase B

Camuzzi Gas Pampeana S.A. Clase B 1 Voto
Capex S.A.

Central Puerto S.A. Clase B 1 Voto

Comercial del Plata

Consultatio S.A. 1 voto

Cresud S.A.C.I.LFy A. 1 Voto

Distribuidora de Gas Cuyana S.A. Clase B 1 Voto
Edenor S.A. Clase B 1 Voto

Edesa Holding S.A. 1 Voto

Edesal Holding S.A. 1 Voto

Emdersa S.A. Clase B 1 Voto

Endesa Costanera S.A. Clase B 1 Voto

Gas Natural BAN S.A. Clase B 1 Voto

Grupo Clarin S.A. Clase B 1 Voto

Grupo Concesionario del Oeste S.A. Clase B 1 Voto
Grupo Financiero Galicia S.A. Clase B 1 Voto
Grupo Supervielle S.A.

Holcim (Argentina) S.A. 1 Voto

Imp. y Exp. de La Patagonia S.A. Clase B 1 Voto
Inversiones y Representaciones S.A. 1 Voto

IRSA Propiedades Comerciales S.A.

Ledesma S.A.

Metrogéas S.A. Clase B 1 Voto

Metrovias S.A. Clase B 1 Voto

Mirgor S.A. Clase C 1 Voto

Molinos Agro S.A. Clase B 1 voto

Molinos Rio de La Plata S.A. Clase A 5 Votos
Molinos Rio de La Plata S.A. Clase B 1 Voto
Pampa Energia S.A. 1 Voto

Quickfood S.A. 1 Voto

S.A. San Miguel Agric., Ganad., Ind., Com., Inm. y Fin. Clase B 1 Voto
Telecom Argentina S.A. Clase B 1 Voto

Ternium Argentina S.A.

Transener Cia. de Transp. de Energia Elec. en Alta Tensién S.A. Clase B 1 Voto
Transportadora de Gas del Norte S.A. Clase C 1 Voto
Transportadora de Gas del Sur S.A. Clase B 1 Voto
Y.P.F. S.A. Clase D 1 Voto

ACCIONES DE SOCIEDADES ESTATALES

Nuevos Aires del Sur S.A. - Decreto 1722/12
Playas Ferroviarias de Buenos Aires S.A. - Decreto 1723/12

TOTAL DEL FONDO DE GARANTIA DE SUSTENTABILIDAD

4.618.478.876
752.112.023
2.223.279.828
845.068.746
28.806.117.582
3.684.196.737
5.925.694.985
3.897.245.540
1.243.543.059
1.157.833.200
939.419.002
49.695.737
3.632.493.498
826.450.155
2.020.262.461
12.361.290.061
455.722.695
312.891.320
298.408.406
858.678.915
3.294.264.878
490.077.615
1.214.971.415
27.118.141.909
205.704.257
2.197.329.830
2.469.224.856
1.217.997.198
364.816.800
20.042.821
1.222.751.130
351
1.374.037.892
2.320.912.972
259.250
1.477.037.933
14.290.262.461
131.808.980
1.780.270.402
27.670.403.073
15.522.527.632
3.945.310.380
181.066.378
19.961.383.465
60.172.768

2.872.800.000

558.000.000
2.314.800.000

206.312.459.472
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