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Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
AA-fm
Cuotas
M5
Riesgo de mercado
Estable

Tendencia
31 de diciembre de 2018

Zurich Asset Management Administradora General
de Fondos S.A.

Fundamento de la clasificacion

Estados Financieros

Administradora

Fondo Mutuo EuroAmerica Proyeccion E (en adelante FM Proyeccion E) comenzd sus operaciones el 17
de abril de 2009 y corresponde a un fondo mutuo tipo 6 (fondo mutuo de libre inversion) que es administrado
por Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A. (en adelante Zurich Chile AM AGF)
que presenta estandares mas que adecuados en lo relativo a la gestién de activos. La entidad se inserta
dentro del grupo asegurador Zurich.

El objetivo primario del fondo mutuo, de acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, es implementar
una politica que considere invertir en forma directa e indirecta en instrumentos de deuda (minimo 70%) e

instrumentos de capitalizacion emitidos por emisores nacionales y extranjeros.

Al 31 de mayo de 2019 el capital administrado por el fondo ascendia a US$ 70,4 millones, compuesto

principalmente por instrumentos de renta fija y en menor medida por instrumentos de capitalizacién.

La clasificacion de las cuotas del fondo en “Categoria AA-fm" se sustenta, principalmente, en la conformacion
gue presenta actualmente su cartera de activo, lo que en los hechos ha implicado niveles de pérdidas
esperadas (promedio 24 meses) que durante los Ultimos seis meses han oscilados entre 0,049009% vy
0,050344%. En la practica, en conjunto, los activos del fondo presentan un riesgo moderado (un 74,9% de los

activos presenta clasificacion de riesgo igual o superior a AA-).

Adicionalmente, la clasificacion de las cuotas incorpora como un factor positivo la administracion de Zurich
Chile AM AGF que, en opinion de Humphreys, posee estdndares mas que adecuados para gestionar fondos,
permitiendo presumir una baja probabilidad de un deterioro significativo en el nivel de riesgo actual de las

cuotas.

La clasificacion también considera favorables tanto el método de valorizacidon de los instrumentos y de las

cuotas del fondo, mecanismo que permite reflejar razonablemente su precio de mercado, asi como la buena

Corresponden a los ultimos EEFF disponibles. Complementariamente el analisis considera la informacion proporcionada a la CMF al cierre de
mayo de 2019 (cartera de inversiones, valores cuota).
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liquidez de sus inversiones, lo que facilita el cumplimiento de la administradora ante la solicitud de rescate de
cuotas por parte de los aportantes. Cabe agregar que la valorizacidn de los instrumentos del portafolio es
realizada por una entidad independiente y de prestigio en el medio, proceso que es posteriormente

contrastado mediante mecanismos internos de la administradora.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacion de riesgo se encuentra acotada por el hecho que la
composicién de su cartera de inversién, segun los limites establecidos en el reglamento interno del fondo
(“Categoria B”, “N-4", o superiores), podria presentar variaciones en cuanto a riesgo crediticio de los
emisores, lo que trae consigo un deterioro potencial en el riesgo de las cuotas. A pesar de ello, un atenuante
es la experiencia propia del fondo, que persistentemente ha invertido en instrumentos locales y las

restricciones que se impone la sociedad administradora en la evaluacion del riesgo de la contraparte.

Los mecanismos establecidos para evitar conflictos de interés, segin opinion de Humphreys, se resuelven
idbneamente en el manual respectivo, indicando adecuadamente la forma de proceder para la resolucion y

manejo de los conflictos y asignando claramente las responsabilidades y roles.

La perspectiva de clasificacion en el corto plazo se califica "Estable”, puesto que no se visualizan cambios

relevantes en las variables que determinan la clasificacion de riesgo.

La clasificacion de riesgo de mercado corresponde a M5, producto del plazo de la duration de su cartera, la
cual a mayo de 2019 es de 8,9 afios, lo que genera una mayor exposicidon a cambios en las condiciones de la

tasa de interés de mercado.

Para la mantencién de la clasificaciéon es necesario que la cartera de inversiones mejore en su nivel actual de
riesgo y composicién de cartera, a la vez que la sociedad administradora mantenga sus actuales estéandares
de calidad.

Resumen Fundamentos Clasificacion (No considera riesgos de mercado)

Fortalezas centrales

e Comportamiento del fondo, con bajos niveles de pérdida esperada (en los Ultimos 4 afos).

Fortalezas complementarias
e Adecuados equipos de trabajo.

e Adecuado manejo de conflicto de interés.

Limitantes
e Amplitud de limite en relaciéon al riesgo de los activos (fuertemente atenuado por politicas
internas y evidencia de comportamiento pasado).
e Aumento de inversiones en fondos no clasificados, provocando un posible aumento en su pérdida
esperada.

e Sensibilidad de la cartera ante cambios en la tasa de interés.
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Definicion categorias de riesgo II |

Categoria AAfm

Cuotas con muy alta proteccidén ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

“-": Corresponde a las cuotas con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria M5

Cuotas con alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

Antecedentes generales I I |

Administracion del fondo

FM Proyeccion E es administrado por Zurich Chile AM AGF, entidad perteneciente al grupo asegurador
Zurich. El fondo antes era administrado por EuroAmerica Administradora General de Fondos, la cual fue

adquirida por Zurich y fusionandola posteriormente con su administradora general de fondos.

Segun informacién otorgada por la Comisidn para el Mercado Financiero (CMF), al 31 de marzo de 2019, la
sociedad administraba un total de 29 fondos mutuos y 10 fondos de inversion. El patrimonio total de fondos
mutuos gestionados ascendié aproximadamente a US$ 823,8 millones, con lo cual alcanzaba una participacién
de mercado en torno al 1,6%. La Tabla 1 presenta la distribucién de los fondos que administra la AGF a marzo
de 2019.

Tabla 1: Distribucion de los fondos administrados
Distribucion por tipo de fondos

Deuda corto plazo menor a 90 dias 8,7%
Deuda corto plazo menor a 365 dias 11,9%
Deuda mediano y largo plazo 10,6%
Mixto Sin fondos
Capitalizacion 25,8%
Libre inversion 25,7%
Estructurado Sin fondos
Inversionistas calificados 17,3%

Estructura organizacional

El directorio de la sociedad, presidido por Hernan Errazuriz, estd compuesto por cinco miembros, que sesionan

mensualmente (dejando formalizado en actas las resoluciones acordadas en las juntas directivas). Sobre esta
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instancia recae la responsabilidad de definir las distintas estrategias que seguira la sociedad administradora,

velar por su correcto desempefio y supervisar la adecuada materializacion de las diferentes politicas y

estrategias definidas para cada uno de los fondos administrados. La Tabla 2 presenta los miembros que

conforman el directorio y la gerencia general de la administradora.

Nombre

Hernan Felipe Errazuriz Correa

Rigoberto Torres Pedot

Jose Manuel Camposano Larraechea

Jorge Delpiano Kraemer

Lucia Santa Cruz Sutil

Marco Salin Vizcarra

Tabla 2: Directorio y Gerente General de la AGF

Cargo
Presidente
Director
Director
Director
Director

Gerente General

En cuanto a su estructura administrativa, la gerencia general de la sociedad recae sobre Marco Saln Vizcarra.

El objetivo principal de este cargo es supervisar y controlar el normal desempefio de las funciones que realizan

las distintas areas que conforman la sociedad administradora y que, en definitiva, sustentan la gestion de los

fondos.

La estructura propia de la sociedad administradora presenta una disponibilidad de recursos que responde

adecuadamente a las necesidades de sus negocios y permite sustentar el normal desempefio de sus

operaciones. En la Ilustracidon 1 se presenta la estructura organizacional de la administradora.

Board of Directors

CEo
Marco Satn

[

Heas of Equiies
Govanma Wusa

PM Local Equities PM Latam Equities
Anayse Anaysr
Anaiyst

I

Head of Fued income
Duego Granados

PM Local Flaed
Income Analyst

I 1

Head of Aternatives &
Balanced
Jose Lus Luarte

Chief Economist

Ilustracién 1: Estructura organizacional de la AGF
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De la Administracion del fondo

La estructura de administracion quedd definida al momento de la constitucion del fondo (y predefinido
dependiendo de la naturaleza del fondo y clase de activo), teniendo un responsable de la gestion que esta

sometido a los mecanismos de control de la sociedad administradora.

En los hechos, el responsable directo de la administracién del fondo debe cefiir sus funciones en concordancia
con lo establecido en el “Marco de Politicas Para la Gestién de Conflictos de Interés” de la AGF, que establece
los criterios generales y especificos que norman la forma de resolver las potenciales situaciones que envuelvan

superposiciones de intereses. Existe una unidad independiente que vela por el cumplimiento de estas normas.

El directorio de la AGF es informado mensualmente, respecto de la gestidon de las inversiones de los fondos en
relacion a sus competidores y respecto al cumplimiento de los limites de inversion establecidos en sus
reglamentos internos y a aquellos definidos por la administracion. Asimismo, toda decisién de compra y/o

venta estd amparada dentro de la politica de inversiones, aprobada por el comité de producto de la AGF.

Se observa que la estructura de gestion de riesgo del fondo estd debidamente formalizada y con niveles de
flexibilidad adecuados, ello sobre la base de politicas generales para todos los fondos que deben adecuarse a
las caracteristicas de sus activos. Por otra parte, se observa que la administradora dispone de sistemas
robustos para la administracién de los fondos, incluidos aquellos con activos con mayor nivel de movimiento
(enajenaciones), precios mas variables y, en general, mas sofisticados en cuanto a su valorizacion vy
contabilizacion. Desde este punto de vista, los sistemas son mas que suficientes para soportar las operaciones

de FM Proyeccion E.

Objetivos del fondo

FM Proyeccion E tiene como objetivo, segun sefiala su reglamento interno, la implementaciéon de una politica
gue considera invertir en forma directa e indirecta en instrumentos de deuda e instrumentos de capitalizacién,
emitidos por emisores nacionales y extranjeros con un minimo que asciende al 70% del valor total de los

activos del fondo.

El fondo esta orientado a personas que desean incrementar el valor de sus ahorros e inversiones en el largo
plazo, siendo una alternativa para quienes desean realizar ahorro previsional voluntario en forma individual o

colectiva.
La politica de inversiones estipulada en el reglamento permite y/u obliga:
¢ Invertir en instrumentos cuya clasificacién de riesgo equivalga a “Categoria B”, “N-4" o superiores.

e Invertir en mercados que cumplan con las condiciones sefialadas en la Norma de Caracter General N° 376

de la CMF o aquella que modifique y/o reemplace.

e Un limite maximo de inversién por emisor de 20% del activo del fondo.
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e Un limite méximo de inversidn en titulos de deuda de securitizacion de 25% del activo del fondo.

e Un limite maximo de inversion por grupo empresarial y sus personas relacionadas de 30% del activo del

fondo.
¢ Un limite maximo de inversion en cuotas de un fondo extranjero de un 25% del activo del fondo.
¢ Un limite maximo de inversidon en cuotas de un fondo nacional de un 20% del activo del fondo.

e Un limite maximo de inversidén en cuotas de fondos administrados por la AGF o por personas relacionadas
de 30% del activo del fondo.

Cabe destacar que la politica de inversiones del fondo no hace diferenciacidon para valores emitidos por
sociedades andénimas que no cuenten con el mecanismo de gobierno corporativo, descrito en el articulo 50 bis
de la Ley N°18.046.

En la practica, FM Proyecciéon E ha presentado una cartera de inversion concentrada principalmente en
bonos de empresa y bonos de la Tesoreria General de la Republica en UF, emitidos por instituciones que
cuentan con una clasificacion de riesgo por sobre la “Categoria BBB+", superior a lo exigida por el reglamento
(en mayo de 2019 el 75% alcanzaba una clasificacion igual o superior a “Categoria AA-"). La cartera ha tenido
una duration promedio de 7,5 afios los Ultimos doce meses. En términos de tipo de moneda y de tasa, las
inversiones se han orientado a instrumentos en pesos chilenos y unidades de fomento (66,21% y 23,62%

promedio Ultimos dos afios, respectivamente) y a tasa fija.

En lo que se refiere a la concentracién por emisor (no mas de 20% del activo), el fondo no? ha sobrepasado

las restricciones normativas en los Ultimos 24 cierres mensuales.

En opinion de Humphreys, el reglamento del FM Proyeccion E indica de manera adecuada las
caracteristicas de los instrumentos en los cuales el fondo puede invertir sus recursos. Sin embargo, en
relacién con la composiciéon actual de sus activos, y dadas las restricciones de inversién a las que debe
someterse, existe la posibilidad de deterioro en el nivel de riesgo crediticio sin incumplir lo establecido en el

reglamento interno.

Composicion del fondo

El fondo cuenta con ocho series de cuotas, de las cuales siete se encuentran vigentes a la fecha. Al 31 de
mayo de 2019, el fondo contaba con 4.371 participes, de los cuales tres son institucionales. EI maximo de

aportantes en los Ultimos 36 ha sido de 7.753, octubre de 2016.

A mayo de 2019, el fondo presentaba un tamafio de $ 49.936 millones, mientras que el promedio durante los
ultimos afios ha sido de $ 46.400, alcanzando su peak en junio de 2017. La Ilustracién 2 se presenta la

evolucién del patrimonio administrado.

2 Medicién no considera instrumentos Estatales.
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Evolucion del patrimonio en moneda de las cuotas del fondo y nimero de
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Tlustracion 2: Evolucion del patrimonio administrado

Al analizar la evolucién del fondo en el Gltimo semestre, se observa que su participacién de mercado en el
segmento de fondos mutuos Tipo 6 se ha mantenido en 0,6%. Por otro lado, al comparar la situacién global
de la AGF con respecto al mercado, la participacidn se mantenido relativamente constante en los ultimos dos
anos, registrando un 1,6% a marzo de 2019. En cuanto a los activos, la inversion del fondo evaluado se ha

orientado a bonos empresa (BE) y bonos de la Tesoreria General de la Republica en UF (BTU), los que a mayo
de 2019 representaron el 30,4% y 19,9%, respectivamente.

Distribucion de cartera por tipo de activo
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Tlustracion 3: Distribucion de cartera por tipo de instrumento
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En lo que se refiere a la concentracion por emisor (no mas del 20% del activo), en los Ultimos tres afios el

fondo no ha sobrepasado el maximo establecido por la normativa.

Manejo de conflicto de interés

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés, que puedan surgir dentro de las
operaciones de la administradora, Zurich Chile AM AGF cuenta con el “Marco de politicas Para la Gestion de

Conflictos de Interés”, en el cual se establecen los criterios generales y especificos para su manejo.

Dentro de este contexto, Zurich Chile AM AGF norma las actividades de sus empleados al momento de realizar
cualquier inversidon a través de la administradora, quienes ademas se encuentran en constante fiscalizacion

para asegurar que esto se cumpla.

En paralelo, el manual da un marco de accion adecuado para la toma de decisiones cuando existen objetivos
similares entre distintos fondos; entrega las herramientas para garantizar un trato igualitario a los participes,
independiente de su fondo y, por ultimo, da a conocer los mecanismos existentes para controlar, evitar y
solucionar un eventual conflicto de interés, definiendo claramente el rol y responsabilidad de cada involucrado

ante una eventual situacion que esté fuere de la norma.

Cualquier infraccidon en contra de las disposiciones establecidas debe ser informada al gerente general, quien
es el responsable de analizarla y, si correspondiere dictar una sancion segun la naturaleza y gravedad de los

hechos y sus consecuencias para la AGF, sus accionistas y el mercado en general.

En opinion de Humphreys, el manejo de los conflictos de interés estd muy bien acotado por el manual del
mismo nombre, especificando de manera clara y precisa, pero con la flexibilidad necesaria, los eventuales
conflictos que pudiesen suscitarse en la operacién de los fondos. Ademas, se establecen los procedimientos
pertinentes para asegurar la no ocurrencia de estos y en el caso que llegasen a existir, dar las pautas para la

solucién de los mismos.

Remuneraciones y comisiones

La remuneracién de la administradora se aplica al monto que resulta de deducir al valor neto diario del fondo
antes de remuneracion, los aportes recibidos previo al cierre de las operaciones y de agregar los rescates que
corresponda liquidar en el dia, esto es, aquellos solicitados antes de dicho cierre. El fondo contempla, ademas,
pagos a su cargo cuyo monto tiene un limite maximo de 1,0% anual sobre su patrimonio. La Tabla 3 presenta

las remuneraciones de las series del fondo.
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Tabla 3: Remuneracion de las series

Serie Remu’neracién fija anual Comision de cargo del participe
(max. anual) (IVA inc.) (IVA inc.)

A 2,618% No contempla
B-APV/APVC 2,20%" No contempla
D 2,000% No contempla
H-APV/APVC 1,40%" No contempla
I-APV/APVC 1,20%" No contempla
EXT 1,60%" No contempla
EA-AM 0,01% No contempla
CUI 2,618% No contempla

* Serie exenta de IVA.

Politica de endeudamiento

Segun lo establecido en el reglamento interno el fondo no contempla la posibilidad de endeudamiento,
situacion que se ha cumplido en los hechos.

Comportamiento del fondo y las cuotas I I |

Rentabilidad y riesgo

Durante los ultimos 36 meses, y considerando el efecto de las remuneraciones, la rentabilidad mensual de
cada una de las series ha promediado 0,38%, 0,41%, 0,41%, 0,46% y 0,46% (series A, D, B-APVE/APVC, H-
APV/APVC e I-APV/APVC respectivamente), mientras que el mercado de los fondos tipo 3* en moneda nacional
promedié 0,32% en el mismo periodo, inferior a la rentabilidad de todas las series. En paralelo, se observa
que el benchmark presenta una volatilidad inferior a todas las series (el coeficiente de variacidon para ese
mercado fue de 1,29 veces en los Ultimos 36 meses, mientras que para las series A, D, B-APV/APV, H-
APV/APVC e I-APV/APVC fue de 2,01, 1,85, 1,86, 1,65 y 1,65 veces, respectivamente en el mismo periodo).
Cabe destacar que la serie CUI lleva menos de un aio en funcionamiento, por lo que no se tienen los datos
suficientes para ser incluida en el andlisis. La evolucion de la variacién de los valores cuota de cada una de las

series se puede apreciar en la Ilustracién 4.

3 Se compara con ese tipo de fondos al ser relativamente similar a la cartera de inversién del fondo.
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Variacion del valor cuota (base 100)
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Ilustracion 4: Rentabilidad de las series en base a la variacion del valor cuota

En la Tabla 4 se presentan las rentabilidades de las series promedio mensual en base a los valores cuotas,

justo con la TIP de uno a tres afios y los fondos mutuos tipo 3 como comparacion.

Pérdida esperada y riesgo

Dado que la estructura del portafolio de inversidn se concentra mayoritariamente en instrumentos cuyos
emisores son clasificados en “Categoria AAA" y “Categoria AA” en escala local (durante el ultimo afno del fondo
alcanzaron una concentracién promedio de 45,7% y 29,7% respectivamente), se puede presumir que la
cartera presenta un acotado riesgo de default. Por lo tanto, es bajo el riesgo de cambio en el valor del fondo

por efecto de pérdidas en uno o mas activos por incumplimiento de los respectivos emisores.

Segun las pérdidas, asociadas por Humphreys a las distintas categorias de riesgo y considerando la
conformacion de la cartera del fondo a mayo de 2019, ésta tendria, para una madurez de cuatro anos, una
pérdida esperada promedio para los Ultimos 24 meses de 0,050334%. La Ilustracidn 5 presenta el

comportamiento de la pérdida en los ultimos afios.
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Tabla 4: Rentabilidad mensual y anual de las series del fondo en base al valor cuota
Rentabilidad de series (base valor cuota)

A D APV/B;\PVC APV|/-I;\PVC APV/I/-\PVC EA-AM cut T lefdo
Rentabilidad Mes Actual  0,46% 0,49% 0,49% 0,54% 0,54% 0,00% 0,46% 0,23% 1,27%
Rentabilidad Mes Anterior  2,24% 2,27% 2,27% 2,33% 2,33% 0,00% 2,24% 0,30% 0,77%
Ultimos seis meses 1,18% 1,22% 1,21% 1,27% 1,27% 0,00% 1,19% 0,28% 0,21%
Ultimos 12 meses  0,78% 0,81% 0,80% 0,86% 0,86% 0,22% 0,00% 0,30% 0,29%
Rentabilidad YTD  4,92% 5,09% 5,06% 5,36% 5,36% 0,00% 4,92% 3,05% 4,56%

Des Est (36 meses) 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,35% 0,75% 0,07% 0,41%
Promedio (36 meses)  0,38% 0,41% 0,41% 0,46% 0,46% 0,23% 1,11% 0,31% 0,32%

Coef. Variacién (36 meses) 2,01 1,85 1,86 1,65 1,65 1,51 0,68 0,21 1,29

Anualizado

Rentabilidad Mes Actual 5,65% 6,08% 6,00% 6,73% 6,73% 0,00% 5,68% 2,76% 16,30%
Rentabilidad Mes Anterior  30,46% 30,96% 30,86% 31,80% 31,80% 0,00% 30,46% 3,60% 9,58%
Ultimos seis meses  15,16% 15,63% 15,54% 16,35% 16,35% 0,00% 15,19% 3,40% 2,59%
Ultimos 12 meses  9,75% 10,18% 10,09% 10,87% 10,87% 2,71% 0,00% 3,64% 3,54%
Rentabilidad YTD  12,22% 12,65% 12,56% 13,35% 13,35% 0,00% 12,23% 7,47% 11,31%
Promedio (36 meses)  4,63% 5,05% 5,03% 5,68% 5,68% 2,80% 14,11% 3,80% 3,87%

0,1000% -~
0,0900% -
0,0800% -
0,0700% -
0,0600% -
0,0500% -~
0,0400% -
0,0300% -
0,0200% -
0,0100% -
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Ilustracion 5: Evolucion de la pérdida esperada
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CLASIFICADORA DE RIESGO

El desempefo del indicador de pérdida (para los ultimos 24 meses) ha variado entre 0,031100% vy
0,087342%, en linea con la clasificacidn asignada. La Ilustracion 6 muestra la distribucion de la cartera de
activos en base a al rating de los emisores:

Distribucion de cartera por clasificacion de riesgo
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Tlustracion 6: Distribucion de la cartera en base a la clasificacion de riesgo de los emisores

Niveles de concentracion (o diversificacion del fondo)

El fondo debe cumplir con los requisitos minimos de diversificacion contemplados en el reglamento interno y la
Ley N© 20.712, de modo que los excesos de inversion no estédn permitidos y, en caso de que ocurran—ya sea
por efecto de fluctuaciones en el mercado o por causa ajena a la administradora—la CMF debera establecer en
cada situacion las condiciones y plazos en que debera procederse a la regularizacion de los limites, sin que el
plazo que fije pueda exceder de doce meses.

La politica de diversificacion, descrita al interior del reglamento interno, cuenta con un disefio acorde con el
tipo de negocio que se desarrolla, cumpliendo con la normativa en cuanto a limitar el grado de concentracion
por emisor y grupo empresarial.

En lo referente a la concentracién por emisor senalada en el reglamento interno (no mas de 50% del activo),
el fondo ha cumplido con lo establecido en los ultimos 24 meses.

La concentracion por emisor establecida en el reglamento interno (hasta un 20% del activo total) se ha
efectuado segun los limites impuestos. Durante mayo de 2019, la principal inversién del fondo representaba el
20,74% del portfolio, sin embargo, ésta fue de la Tesoreria General de la Republica por lo que no se considera

exceso. En tanto, los ocho principales emisores concentraron el 58,4% de la cartera, tal como se puede
apreciar en la Tabla 5.
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Tabla 5: Principales emisores del fondo
Principales Emisores dic-16 dic-17 dic-18 mar-19

Tesoreria General de la Republica 18,19% 15,08% 22,66% 20,74%

ZURICH CHILE ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA 10,68% 19,01% 12,05% 14,62%
GENERAL DE FONDOS S.A.

Consorcio  1,03% 5,28% 4,18% 6,35%

Celulosa Arauco y Constitucion
S.A.

Plaza S.A. 1,21% 0,00% 1,25% 3,39%

1,68% 0,00% 2,00% 3,84%

Banco de Chile 8,10% 8,89% 9,35% 3,24%
Aguas Andinas S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 3,13%
Banco Bice 5,25% 3,50% 4,56% 3,09%

Sub Total 46,13% 51,76% 56,06% 58,40%

8 Principales 57,66% 65,12% 66,60% 58,40%

Liquidez de las cuotas

Cualquier participe tiene derecho, en cualquier momento, a rescatar total o parcialmente sus cuotas del fondo
en un plazo no mayor de 10 dias corridos. Cabe agregar que en la trayectoria del fondo nunca se ha

interrumpido el derecho a retiro de los aportantes.

Tabla 6: Importancia relativa de los mayores aportantes del fondo.

Peso relativo

aportante dic-15 dic-16 dic-17
1° 44,67% 48,82% 40,82%
2° 1,79% 0,83% 1,83%
30 1,31% 0,77% 1,74%
4° 1,12% 0,68% 1,60%
5° 0,92% 0,67% 1,46%
6° 0,79% 0,59% 1,26%
7° 0,76% 0,54% 1,04%
8° 0,56% 0,49% 0,90%
9° 0,55% 0,47% 0,90%
10° 0,49% 0,41% 0,68%
Total 52,96% 54,28% 52,229

En forma individual, los aportantes tienen una incidencia relativamente importante en cuanto a la presién de
liquidez del fondo, especialmente si vemos la capacidad que posee el principal, quien posee el 40,82% del
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fondo, lo que resalta este riesgo por participe. A mayo de 2019 los diez principales representaron un 52,22%.

La Tabla presenta la incidencia de los principales aportantes del fondo.

Liquidez del fondo

A mayo de 2019 la cartera de inversidn estaba conformada, principalmente, por bonos de empresa y bonos de
la Tesoreria General de la Republica en UF (concentraban en conjunto el 50,3%), todos ellos con mercados

secundarios que convierten a FM Proyeccion E en un fondo con buena liquidez.

Durante los ultimos 12 meses, el maximo de retiro ascendié a 42,3% de patrimonio neto del dia anterior de la

serie A.

Valorizacion de las cuotas y duracion de los activos

De acuerdo con la Circular N° 1.579, los titulos de deuda de corto, mediano y largo plazo que conforman la
cartera de inversion, se valorizan al valor resultante de actualizar el o los pagos futuros de cada instrumento,
utilizando como tasa de descuento la otorgada por el sistema RiskAmerica®, lo cual permite obtener un precio
de mercado de los instrumentos anteriormente sefialados. Cabe mencionar que dicho sistema es un estandar

de valorizacion en la industria de fondos mutuos.

Las acciones con transaccidn bursatil son valorizadas al precio promedio de las operaciones en bolsa del ultimo
dia que se hubiesen transado a montos superiores a UF 10, excluyendo las operaciones por montos iguales o
superior a UF 10.000 o cuyas acciones transadas sean iguales o superiores al 10% del capital de la sociedad

emisora.

Los instrumentos de deuda extranjeros que al dia de la valorizacion hayan sido transados, son valorizados al
valor resultante de actualizar los pagos futuros de ese titulo a la tasa promedio ponderada de las
transacciones informadas en ese dia. Si se trata de titulos que no hubiesen sido transados en esa fecha, su
valorizacién considera la uUltima tasa de descuento que se haya determinado. Los instrumentos Unicos son
valorizados a la TIR de adquisiciéon o a una tasa ajustada en funcién de la variacién de la estructura de tasas

de interés promedio observada.

Las cuotas de fondos de inversidén se valorizan segun el valor de rescate informado por el fondo el dia la

valorizacion.

En la eventualidad que el modelo de valorizacidn no otorgue tasas para un determinado instrumento presente
en la cartera de los fondos mutuos, este debera ser valorizado al precio o valor de mercado, conforme con los

siguientes criterios.

1. Si en el dia de valorizacion el titulo se hubiere transado en algin mercado respecto de cuyas
transacciones se publiquen estadisticas diarias de precios y montos, el valor a utilizar sera el

resultante de actualizar el o los pagos futuros del titulo, considerando como tasa de descuento la tasa

4 RiskAmerica fue desarrollado por una entidad independiente que cuenta con el respaldo académico de la Pontificia Universidad Catdlica de
Chile. Provee ingenieria financiera basada en investigacion para la valorizacién y gestion del riesgo
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interna de retorno promedio ponderada de las transacciones informadas del dia, siempre que estas
hayan superado un total de UF 500.

2. Si en el dia de la valorizacién no se hubiese superado el monto de UF 500 referido, o bien, si no se
hubiere transado el titulo, este se valorizard utilizando como tasa de descuento la Ultima que se
hubiere determinado en conformidad a lo dispuesto en el parrafo anterior.

El Gerente General de la sociedad administradora debe velar para que la valorizacidon represente el valor de
mercado del instrumento en cuestidén. Si no lo representare, debera efectuar ajustes con el objeto de que la

valorizacion refleje el monto al que el instrumento se puede liquidar en el mercado.

Lo ajustes deben ser fundamentados y sus bases ser puestas a disposicién de la CMF o de cualquier participe
del fondo, a su sola solicitud.

La Ilustracién 7 muestra como ha evolucionado la composicidon de los instrumentos utilizados por el fondo en
cuanto al duration de la cartera.
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Ilustracidn 7: Duration de los activos del fondo
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Limites de las inversiones

Limite Limite

Tipo de instrumento T Zon
P Minimo Maximo

INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACION 0% 30%
INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACION EMITIDOS POR EMISORES NACIONALES 0% 30%
Acciones emitidas por sociedades andnimas abiertas que cumplan con las condiciones para ser 0% 30%

consideradas de transaccion bursatil.

Acciones de sociedades anénimas abiertas que no cumplan con las condiciones para ser 0%

0,

consideradas de transaccion bursatil. L
Opciones para suscribir acciones de pago, correspondientes a sociedades andnimas abiertas, que 0% 30%
cumplen las condiciones para ser consideradas de transaccion bursatil. °
Cuotas de participacién emitidas por fondos de inversién, de los regulados por la ley N°20.712 0% 30%
de 2014.

Opciones para suscribir cuotas de fondos de inversion, de los regulados por la ley N°20.712 de 0% 30%
2014.

Cuotas de fondos mutuos de los regulados por la Ley N°20.712 de 2014. 0% 30%
INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACION EMITIDOS POR EMISORES EXTRANJEROS 0% 30%
Acciones emitidas por sociedades o corporaciones extranjeras o titulos representativos de estas, 0% 30%

tales como ADR, y derechos de suscripcidon sobre los mismos.

Cuotas de fondos mutuos o de inversién abiertos, entendiendo por tales aquellos fondos de o o
inversion constituidos en el extranjero, cuyas cuotas de participacion sean rescatables, y 0% 30%
derechos de suscripcion sobre los mismos.

Titulos representativos de indices de acciones, entendiendo por tales aquellos instrumentos o o
financieros representativos de la participacion en la propiedad de una cartera de acciones, cuyo 0% 30%
objetivo es replicar un determinado indice.

Cuotas de fondos de inversién cerrados, entendiendo por tales aquellos fondos de inversion 0% 30%
constituidos en el extranjero, cuyas cuotas de participacion sean no rescatables.

OTROS INSTRUMENTOS E INVERSIONES FINANCIERAS 0% 30%

Titulos representativos de indices de deuda, entendiendo por tales aquellos instrumentos o o
financieros extranjeros representativos de la participacion en la propiedad de una cartera de 0% 30%
instrumentos de deuda, cuyo objetivo es replicar un determinado indice.

Titulos representativos de indices de commodities, entendiendo por tales aquellos instrumentos o o
financieros extranjeros representativos de la participacion en la propiedad de una cartera de 0% 10%
commodities, cuyo objetivo es replicar un determinado indice.

Titulos representativos de commodities. 0% 30%
INSTRUMENTOS DE DEUDA 70% 100%
INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS POR EMISORES NACIONALES 0% 100%
Instrumentos de deuda emitidos por el Estado de Chile o el Banco Central de Chile. 0% 100%
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Instrumentos de deuda emitidos por bancos e instituciones financieras nacionales. 0% 100%
Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, emitidos por CORFO y sus filiales,
) e - o5 , : 0% 100%

empresas fiscales, semifiscales de administracion auténoma y descentralizada.
Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, emitidos por sociedades anénimas u

i - . - 0% 100%
otras entidades registradas en el mismo registro.
Titulos de deuda de securitizacion, que cumplan los requisitos establecidos por la CMF. 0% 25%
INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS POR EMISORES EXTRANJEROS 0% 100%
Instrumentos de deuda emitidos por el Estado de un pais extranjero o por sus bancos centrales. 0% 100%
Instrumentos de deuda emitidos por sociedades o corporaciones extranjeras. 0% 100%
Instrumentos de deuda emitidos por bancos e instituciones financieras extranjeras. 0% 100%
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Monedas que pueden ser mantenidas por el fondo

Las siguientes son las monedas en las cuales se podran denominar las inversiones del fondo y/o que se

podran mantener como disponibles:

Baht

Balboa

Bolivar venezolano
Boliviano

Coldn costarricense
Coldn salvadorefio
Cérdoba

Corona checa
Corona danesa
Corona eslovaca
Corona noruega
Corona sueca
Coronas de Islandia
Dinar de Jordania
Dinar libio

Dinar argeliano
Dinar de Bahréin

Dinar de Kuwait

Dinar macedonio
Dirham de Emiratos Arabes
Dirham marroqui

Dolar australiano

Délar bahamés

Délar canadiense

Dolar de Barbados
Doélar de Malasia

Délar de Nueva Zelanda
Dolar de Singapur
Dolar de Estados Unidos
Ddlar Hong Kong

Dolar jamaiquino

Euro

Forinto de Hungria
Franco suizo

Grivna de Ucrania

Guarani

Kuna croata

Lari georgiano

Lempira

Leu

Lev

Libra egipcia

Libra esterlina

Libra libanesa

Lira turca

Litas

Marco bosnioherzegovino
Nuevo Délar de Taiwan
Nuevo Dong

Peso argentino

Peso chileno

Peso colombiano

Peso de Filipinas

Peso dominicano

Peso mexicano
Peso uruguayo
Quetzal

Rand sudafricano
Real brasilefio
Renmimby chino
Rublo ruso

Rupia India
Rupia Indonesia
Rupia pakistani
Shekel

Sol

Unidad de fomento
Won

Yen

Zloty

En este fondo mutuo se podrdn mantener como saldos disponibles las monedas antes indicadas, de acuerdo

con el siguiente criterio:

Hasta un 10% sobre el activo del fondo en forma permanente producto de sus propias operaciones (compras y

ventas) como también debido a las eventuales variaciones de capital de dichas inversiones.
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