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Calificacion

Fondo Calificacion

1810 Renta Variable Argentina AA-(rv)

Fundamentos de la calificacion

UNTREF ACR UP confirma la calificaciébn para el Fondo 1810 Renta
Variable Argentina, destacandose que el Administrador ha mantenido los
fundamentales de su actividad.

El Fondo ha registrado en el Gltimo trimestre analizado, un aumento del
valor de la cuotaparte del +4,15% y una variacion positiva del Gltimo ano
corrido al 30/06/2026 de +50,24%. El contexto de riesgo es muy alto,
dadas las caracteristicas del mercado de operacion y el comportamiento
de muy alta volatilidad en los rendimientos (volatilidad mensual
anualizada del 34,21% y trimestral anualizada 30,44%), lo que se
traduce en situaciones caracterizadas por periodos de alto rendimiento,
que son alterados por etapas de profundas bajas. Se destaca que el
objetivo del Fondo, es la optimizacion del comportamiento de la
rentabilidad, para inversiones con no menos de dos anos de
permanencia en el Fondo.

El Patrimonio Neto del Fondo alcanzd hacia finales de junio de 2026 los
$35.693,54 millones, mostrando una caida trimestral del -1,55% t/t,
representando en términos absolutos unos -$563,42 millones.

Presenta un riesgo de concentracion adecuada con respecto al mercado
argentino, con una acorde diversificacion por sectores de la economia y el
benchmark del Fondo. Al 30/06/2026, las principales cinco
concentraciones por acciones emisoras reunian casi el 65% y las tres
principales el 50,38% (Grupo Financiero Galicia, YPF y Pampa Energia)
(Figura 3).

La calificacion no establece certidumbre con relaciéon al rendimiento
futuro del fondo. En tal sentido, los resultados de la calificacion deben
interpretarse como  opiniones técnicas, sin  vinculacion con
recomendaciones de compra, venta o mantenimiento de un determinado
Fondo.
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Introduccion

= |nformacion general del Fondo

Fecha de inicio de las operaciones: 1 de marzo de 1999

Fecha de la informacion actual: 30 de junio de 2026

Fuente: Informe de Gestion al 30/06/2026
Moneda: pesos

Valor de cada mil cuotapartes en pesos: 2.378.131,77

Valor patrimonial del fondo: $ 35.693.539.042,13

Clase de Fondo: Abierto de Renta Variable
Agente de Administracion: Proahorro Administradora de Activos S.A.U.
Agente de Custodia: Banco Credicoop C.L

Plazo de pago: 24 hs.

Comision total honorarios: 5,6% annual

= Comportamiento de la rentabilidad y de la volatilidad

El rendimiento en el Gltimo trimestre analizado tuvo un aumento del +4,15% y la variacion del Gltimo ano
corrido al 30/06/2026 fue del +50,24% a/a. La tasa efectiva mensual, para el Gltimo periodo trimestral
analizado registré un valor del +1,36% y para el Gltimo ano movil de +3,45%.

Volatilidad anualizada Rentabilidad al 30 de junio de 2026
Mensual Trimestral Mensual Trimestral | Semestral Anual YTD*
34,21% 30,44% -1,08% 4,15% 3,13% 50,24% 3,13%

YTD: rendimiento del ano hasta la fecha 30/06/2026.

El indice de acciones S&P Merval (benchmark) culminé el afio 2025 con una variaciéon anual de +20,44%, y
el Fondo sigui6 la misma tendencia, pero por debajo con un rendimiento de +12,18% a/a. Asimismo, en el
Gltimo trimestre analizado el indice de referencia del Fondo subié un +5,70% y el fondo lo hizo en un
+4,15%. El desempefio financiero del Fondo, se ubica en linea a la evolucién del indice S&P Merval y de
sus comparables.

La volatilidad mensual anualizada asciende a valores de 34,21% y trimestral anualizada de 30,44%,
correspondiendo a inversiones de muy alto riesgo. Estos niveles de riesgo se corresponden a especies
asociadas a la evolucion del mercado accionario local, con horizonte temporal extendido y no inferior a los
dos anos para la evaluacion de rendimientos como se senala en la informacion institucional del Fondo. Los
mencionados valores de volatilidad anualizadas, muestran un nivel de riesgo superior analizado en el
informe previo para la mensual (29,76% marzo 2026) y menor en la volatilidad trimestral (34,25%).

La evolucion de la cotizacion de la cuotaparte en los Gltimos 12 meses, se expone en la siguiente Figura 1.
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Figura 1 - Evoluciéon nominal de la cuotaparte (En pesos por cada mil cuotapartes)
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El tercer trimestre del 2025, comienza el mes de julio con una lateralizacién en las cotizaciones hasta
mediados del mes (promedio por encima del 1.620.000) donde luego empieza un ascenso pronunciado
llegando a un valor maximo superior a 1.900.000 en la primera semana de agosto. A partir de alli,
comienza una caida generalizada en las cotizaciones de las cuotaspartes, pronunciandose la tendencia
bajista después de las elecciones legislativas en la Provincia de Buenos Aires. En el (ltimo mes analizado
del trimestre, se ve un minimo cercano a un valor de cotizacion de 1.333.000 para cerrar septiembre en un
nivel promedio superior al 1.430.000, y cerrando en valores por debajo del 1.390.000.

Asimismo, el Gltimo trimestre del 2025 comienza con una muy importante suba luego de las elecciones
legislativas nacionales de medio término (octubre 2025), llegando a valores de las cuotaspartes que
superaron los 2.200.000. A partir de noviembre la cotizaciéon fue lateralizando, terminando el mes de
diciembre con un nivel promedio superior a los 2.315.000.

El afio 2026 inicié con una tendencia bajista del mercado, pero a partir de mediados de enero el valor de la
cuotaparte mostré un alza llegando a finales del mes a valores superiores a los 2.400.000. A partir de alli,
hubo una reversién hacia la baja en las cotizaciones de la cuotaparte llegando a valores por debajo de
1.970.000 a inicios de marzo 2026. Luego para cerrar el Gltimo trimestre del ano, vuelve el ascenso de los
valores para cerrar en valores cercanos al 2.280.000.

El segundo trimestre del 2026, muestra una leve tendencia decreciente hasta mediados de mayo llegando
a valores por debajo de 2.070.000. A partir de alli (mayo de 2026), comienza un ciclo alcista con el valor
de la cuotaparte superando valores de cotizacion de 2.500.000. Para finalizar, a partir de mediados de
junio, se observa una baja en el valor de la cotizacién, llegando a valores promedio del mes cercano al
2.427.000.

e Composicion del total de Inversiones al 30 de junio de 2026.

El monto de las inversiones totales, alcanzdé al 30/06/2026 los $35.874,91 millones, explicado
principalmente por los fondos invertidos en acciones y en Certificados de Depédsito Argentino (CEDEARS)
(representan el 98,80% del total de las inversiones). Asimismo, la cartera contiene una clase de inversiones
que no son de renta variable sino de renta fija. Las mismas son Inversiones en Cauciones en Pesos por un
valor de $429 millones (representan el 1,20% del total de las inversiones).
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Especificamente, las tenencias accionarias se distribuyen principalmente entre los sectores energéticos
(industria de petréleo y gas; generacion, transporte y distribucion de gas y energia eléctrica) y financieros
(bancos y actividades financieras, bursatiles y seguros), los cuales constituyen el 88,44% de las inversiones
en esta clase de activos de renta variable. Esto refleja una menor concentracién en dichos sectores de la
economia con respecto al informe previo (-0,53 p.p.), donde dichos sectores en forma agregada explicaban
el 88,97% (a fines de marzo 2026).

La Figura 2 presenta la distribucion de los activos invertidos en acciones por sector econémico, mostrando
su diversificacion entre sectores.

Figura 2 - Distribucion sectorial de las inversiones en acciones al 30/06/2026.
(Participacion relativa - figura izquierda / por monto - figura derecha)

Otros Sector de la economia Monto Participacion %
Generacion de 8,58%
Energo fictrica Ind. de Petréleo y Gas 12.633.900.274 35,64%
Bancos 12.430.621.890 35,07%
Transporte de gas .
5.14% Ind. de Petréleoy ||ng, Metalrgica y Siderirgica 1.975.124.450 5,57%
g G
a5 e Act. Financieras, Bursétiles y Seguros 1.967.001.895 5,55%
Act. Financieras, __—— Transporte de gas 1.821.033.138 5,14%
Bursatiles y Generacion de Energia Eléctrica 1.577.194.392 4,45%
5‘:85‘;"/’5 Construccion 1.088.181.173 3,07%
e Transporte de energia eléctrica 607.283.365 1,71%
- Telecomunicaciones 534.765.180 1,51%
Ind. Metaldrgica 'y
Siderurgica Agricultura y Ganaderia 437.215.904 1,23%
5,57% Distribucién de energia eléctrica 310.790.655 0,88%
Manufacturas Origen Ind. 62.802.108 0,18%
Total inversiones en acciones 35.445.914.422 100%

Bancos
35,07%

Fuente: Cartera de inversiones en acciones al 30/06/2026 agrupadas por sector econdmico, en base y adaptacion propia a la
clasificacion sectorial realizada por el IAMC de BYMA.

En forma desagregada, se evidencia principalmente en el periodo analizado, un aumento en la asignacién
en Bancos por +3,52 p.p. (a jun. "26 representa el 35,07%, cuando en mar. “26 era el 31,55%), explicado
principalmente por la suba en participacion del Grupo Financiero Galicia y el Banco BBVA.

Por otro lado, se observa que la principal caida en el peso relativo en las inversiones fue en la Industria de
Petroleo y Gas por -2,16 p.p. (a jun. “26 representa el 35,64%, cuando en mar. 26 era el 37,80%),
explicado fundamentalmente por la baja en participacion de Pampa Energia y en YPF. Seguido, por una
disminucién en el sector de Generacion de Energia Eléctrica por -0,74 p.p. (a jun. “26 representa el 4,45%,
cuando en mar. “26 era el 5,19%), fundamentado por la caida de Central Puerto.

En forma individual, se resaltan las subas en la exposicion en las petroleras YPF y Vista en +1,39 p.p. y
+1,170 p.p, respectivamente. Las mayores caidas en el peso relativo de la cartera fueron en bancos, el
Galicia bajé un -1,53 p.p., seguido por Macro (-0,65 p.p.).

Con relacion al riesgo de concentracion de la cartera total de activos de inversion, medida a través del
Indice de Herfindahl normalizado (HN), el valor alcanzado es de 0,065 que refleja una adecuada
concentracion de la cartera.

Al 30/06/2026, las principales cinco concentraciones por acciones emisoras reunian casi el 65% y las tres
principales el 50,38% (Grupo Financiero Galicia, YPF y Pampa Energia) (Figura 3).
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Figura 3 - Principales tenencias accionarias al 30/06/2026.
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Fuente: Informe de Gestion al 30/06/2026.

e Objetivos de inversion

El Fondo se crea con el objetivo de invertir en: (a) como objeto principal, en acciones argentinas y valores
negociables que den derecho a la adquisicidon o tengan como activos subyacentes a acciones argentinas,
activos en los que debera estar invertido por lo menos el 75% del Patrimonio Neto del Fondo y (b) hasta el
25% del Patrimonio Neto del Fondo, en otros activos contemplados en el articulo 1° de la ley 24.083. Se
entiende por acciones argentinas, a las emitidas por sociedades domiciliadas en la Republica Argentina y
no argentinas, a las emitidas por sociedades no domiciliadas en el pais.

El Patrimonio Neto del Fondo, debera estar invertido en activos emitidos y negociados en la Republica
Argentina, demas paises que revistan el caracter de “Estado Parte” del MERCOSUR y la Republica de Chile,
en al menos el 75% del Patrimonio Neto del Fondo. Los activos autorizados y sus ponderaciones con
relacion al Patrimonio Neto, se hallan identificados en el Capitulo 2 de las Clausulas Particulares de este
Fondo, contenidas en el Reglamento de Gestion.

e Politica de Inversion

El Fondo se encuadra en el inciso a) del articulo 4 del Capitulo Il del Titulo V de las Normas (N.T.) 2013 y
modificatorias. Tiene el propésito de obtener una apreciacion de su valor patrimonial, obteniendo ingresos
corrientes y ganancias de capital, por la tenencia, compra y venta de Activos Autorizados, mediante la
conformacion y administracion de una cartera diversificada de inversiones en los valores negociables, de
acuerdo con lo establecido en el Reglamento de Gestion.

e Evolucion patrimonial del fondo y de las cuotapartes

® Patrimonio Neto

A fines de junio de 2026, el Patrimonio Neto del Fondo alcanz6 los $35.693,54 millones, mostrando una
disminucion trimestral del -1,55% t/t, representando en términos absolutos unos -$563,42 millones.
Asimismo, representa una caida interanual del -4,30% a/a con respecto a finales de junio de 2025 (en
valores absolutos -$1.604,89 millones). Se destaca el comportamiento con saldo negativo entre las
suscripciones y los rescates durante este trimestre analizado.
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Figura 4 - Evolucién patrimonial (en millones de pesos)
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Fuente: Informes de Gestion trimestrales y CNV en base a CAFCI.

Al 30/06/2026, las disponibilidades en cuentas bancarias del Fondo ascendieron a los $10,02 millones
(0,03% del total patrimonial), mostrando en términos relativos similar liquidez que el trimestre previo
analizado.

® Estructura de tenencia de las cuotapartes

Los inversores denominados PyMEs son los principales cuotapartistas del Fondo, con un 46,52% del total
segln la informacion disponible al 30/06/2026, mostrando una disminucién con respecto al informe
anterior cuando representaban un 46,70% (-0,18 p.p.) y una disminucién en la cantidad de inversores de
esta clase. Seguido en importancia relativa, estan los inversores del tipo personas humanas (46,27%), que
tuvieron una disminucién del -0,22 p.p. comparado al informe previo de calificacion (era del 46,49%) con
una caida de los inversores. Los inversores corporativos completan con el 7,21% el total de tenencias, en
niveles similares al informe previo.

La Figura 5 presenta la distribucién por origen de cuotapartistas a fines de junio 2026.

Figura 5 - Distribucién de las tenencias de las cuotapartes
Inversores

Corporativos
7,21%
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Fuente: Informe de gestion de la Administradora al 30/06/2026.
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Glosario técnico

CEDEARs (Certificado de Depésito Argentino): Son certificados de depédsito de acciones de sociedades
extranjeras u otros valores que no cuentan con autorizacion de oferta publica en nuestro pais. Quedan en
custodia en una entidad crediticia y se pueden negociar como cualquier accion.

CER (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia): Es el coeficiente publicado por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), siguiendo las pautas establecidas por el Ministerio de Economia, que
basicamente reflejan la variacién diaria de la evolucion mensual del indice de precios al consumidor
publicado por el INDEC.

Desviacion Estandar: proporciona una medida global e intuitiva del riesgo. En este informe, ha sido
empleada en el analisis de series con datos de comportamiento diario de precios y rendimientos. La
formula utilizada es la siguiente:

.o Y (x=x)°

n-1

Duracion: representa un indicador de la vida media ponderada de la cartera, indicando el vencimiento
medio ponderado de los pagos de cupones de intereses mas el reembolso del principal, de los distintos
instrumentos que componen la cartera.

indice de Herfindahl normalizado: utilizado para obtener indicadores de concentracién. El indice
normalizado permite su utilizacién en comparaciones intratemporales.

s Xi

VT =) X L=
Zl‘, Pi=
n ) 1

H=> p; “<H<1
i1 n

P;

Cuota de participacién de la variable i
I Total de la posicion de la variable i
VT Valor total de las variables

H indice de Herfindahl
HN=(H-(1/n))/ (1-(1/n)) y O<HN<1

Dénde:
H indice de Herfindahl
HN indice de Herfindahl Normalizado

Volatilidad anualizada: O diaria * V252
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Definicion de la calificacion

Fondo Comiin de Inversién 1810 Renta Variable Argentina: “AA-(rv)”

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a “Fondos que
presentan una capacidad de desempeno y administracion, capacidad operativa y rendimiento, muy buena,
con relacion a Fondos de similares objetivos de inversion”.

Modificadores: Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores “+” o “-”, para
determinar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. El modificador
no cambia la definicién de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA'y CCC.

Las calificaciones contienen un sufijo que identifica a la clase de Fondos calificado. El sufijo “rv”
corresponde a fondos de renta variable.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:

- Reglamento de Gestion. www.proahorro.com.ar

- Informe de gestién al 30/06/2026.

- Informacion estadistica al 30/06/2026. Camara Argentina de FCI. www.cafci.org.ar

- IAMC www.iamc.com.ar

- Hechos relevantes presentados por Proahorro Administradora de Activos S.A.U., disponibles en sitio de
la CNV (https://www.argentina.gob.ar/cnv).

Manual de Calificacién: Para el analisis del presente Fondo, se utilizd la Metodologia de Calificacién de
Riesgos para Fondos Comunes de Inversion aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17284/14.

Analistas a cargo:

Juan Manuel Salvatierra, jmsalvatierra@untef.edu.ar
Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de calificacién: 24 de julio de 2026.-
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