HUMPHREYS
<4l . /siFICADORA DE RIESGO

Fondo Mutuo Zurich Money
Market

Anual desde Envio Anterior

ANALISTAS:

Ximena Oyarce L.

Aldo Reyes D.
ximena.oyarce@humphreys.cl
aldo.reyes@humphreys.cl

FECHA
Agosto 2022

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo ~ + o @humphreyschile




\ HUMPHREYS

<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile

Categoria de riesgo

Cuotas AAfm
Riesgo de mercado M1
Tendencia Estable
EEFF base 31 de diciembre de 2021"
Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos

Administradora S.A.

[ Y 4

Opinion

Fundamentos de la clasificacion

Fondo Mutuo Zurich Money Market (FM Zurich Money Market) inicid sus operaciones el 26 de
septiembre de 2006, corresponde a un fondo tipo 1 (fondo mutuo orientado a instrumentos de deuda de
corto plazo), y administrado por Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A.
(Zurich Chile AM AGF).

De acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, el objetivo del fondo es ser una alternativa de
ahorro y liquidez a través de la inversion en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo en el
mercado nacional. La cartera de inversion no debe superar una duracién maxima de 90 dias. Al cierre de
julio de 2022, el patrimonio del fondo ascendia a $ 57.446 millones, aproximadamente.

Al cierre de junio de 2022, la duration fue de 41 dias, mientras que los Ultimos doce meses, la duration
promedio fue de 33 dias, cumpliendo asi con el objetivo planteado.

Entre las fortalezas de FM Zurich Money Market que sirven de fundamento para la clasificacion de riesgo
de sus cuotas en “Categoria AAfm" destacan las caracteristicas propias de la cartera de inversién, orientada
a instrumentos de bajo riesgo crediticio y limitada exposicion cambiaria, ya que mayoritariamente sus
instrumentos son en pesos y de emisores nacionales. La pérdida esperada de la cartera de inversiéon para
un horizonte de doce meses, segin metodologia Humphreys, ascendié a 0,001377% en julio de 2022,
fluctuando entre 0,000498% y 0,001377% en los ultimos 24 meses.

Adicionalmente, la clasificacién de las cuotas incorpora como un factor positivo la administracion de Zurich
Chile AM AGF que, en opinién de Humphreys, posee estandares mas que adecuados para gestionar

" Corresponde a los ultimos EEFF disponibles. Complementariamente, el anlisis considera informacién proporcionada a la CMF al cierre de
julio de 2022 (cartera de inversiones, valor cuota).
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fondos, permitiendo presumir una baja probabilidad de un deterioro significativo en el nivel de riesgo
actual de las cuotas.

La clasificacion también considera favorable el método de valorizacion de los instrumentos y de las cuotas
del fondo, mecanismo que permite reflejar razonablemente su precio de mercado; asi como la buena
liquidez de sus inversiones, lo cual facilita el cumplimiento por parte de la administradora ante la solicitud
de rescate de cuotas de los aportantes.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacién de riesgo se encuentra acotada por el hecho que la
composicion de su cartera de inversion, segun los limites establecidos en el reglamento interno del fondo
("Categoria B", "N-4", o superiores), podria presentar variaciones significativas 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 contraparte.

La clasificacién de riesgo de mercado corresponde a M12, considerando la elevada calidad crediticia del
fondo, que reduce variaciones en los premios por riesgo, y la duraciéon de la cartera, que la hace poco
sensible a los cambios en la tasa interés de mercado. Por otra parte, se incluye el hecho que no existe
riesgo de descalce de monedas.

Los mecanismos establecidos para evitar conflictos de interés responden, actualmente, a los estandares
del mercado local y han sido perfeccionados en linea con las exigencias establecidas por la Comision para
el Mercado Financiero (CMF) sobre dicha materia. También se reconoce que la sociedad administradora
presenta estandares de gestién muy solidos.

La perspectiva de clasificacién en el corto plazo se califica “Estable”, producto principalmente de que no se
visualizan cambios relevantes en las variables que determinan la evaluacion de riesgo.

Para la mantencion de la clasificacion es necesario que la cartera de inversiones no sufra deterioro en su
nivel de riesgo y que la sociedad administradora mantenga los actuales estandares de calidad.

% La clasificacién de riesgo para este tipo de fondos mutuos va desde M1 a M6. Por reglamento, un fondo mutuo calificado en M1 puede
invertir en instrumentos emitidos en la misma moneda en que se expresan sus cuotas. La UF puede ser considerada como peso sélo si los
instrumentos emitidos en esa moneda son inferiores a la duracion de 90 dias.
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Resumen Fundamentos Clasificacion (no considera riesgo de Mercado)

Fortalezas centrales

e  Cartera de inversiones con instrumentos de bajo riesgo.

e Elevada liquidez de los activos y las cuotas del fondo.

Fortalezas complementarias

e Valorizacion representativa del valor de mercado.
e Adecuado manejo de conflictos de interés.

e  Baja volatilidad ante variables de mercado.

Limitantes

e Niveles de concentracion (atenuado por estar concentrado en el sector bancario,
cuya correlacion es muy elevada con el riesgo pais).
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Consideraciones Comision Clasificadora de Riesgo

Claridad y precision de los objetivos del fondo.

Objetivos del fondo

Grado de orientacion de las politicas y coherencia con el reglamento interno.

Objetivos del fondo

Conflictos de interés

- Entre fondos administrados

Manejo de conflictos de interés

- Con la administradora y sus personas relacionadas

Manejo de conflictos de interés

Idoneidad y experiencia de la administracién y la administradora.

Fundamento de la clasificacion

Estructura, politicas y procesos del gobierno corporativo para resguardar
apropiadamente los intereses del fondo y de sus participes.

De la Administraciéon del fondo

Separacion funcional e independencia en la realizacion de tareas, establecida
por la administradora con el fin de gestionar los riesgos, vigilar y salvaguardar
las inversiones del fondo, y prevenir, manejar y resolver potenciales conflictos
de Interés.

De la Administracion del fondo

Suficiencia e idoneidad de la estructura de gestiéon de riesgos y control
interno de la administradora, de la implementacién formal de politicas y
procedimientos al respecto, y de la realizacion de estas funciones.

De la Administraciéon del fondo

Fortaleza y suficiencia de su plataforma de operaciones en relaciéon con el
tamafo y la complejidad de los activos administrados.

De la Administraciéon del fondo

Politica de inversion (Articulo N° 3)

El reglamento debera establecer en forma clara y precisa los objetivos del
fondo. Como politica de inversién el reglamento debe contemplar que al
menos el 70% de sus activos estara invertido, sea directa o indirectamente,
en instrumentos que son objeto de inversion.

Objetivos del fondo establecidos de forma
clara. Reglamento no estipula un minimo
de inversién de los activos que son objetivo
del fondo.

Endeudamiento (Articulo N° 4)

El reglamento debe establecer que los pasivos mas los gravamenes vy
prohibiciones que mantenga el fondo, no podran exceder del 50% de su
patrimonio.

No contempla endeudamiento

Concentracién por emisor y grupo empresarial (Articulo N° 5)

El reglamento debera establecer que la inversion maxima de un fondo mutuo
y un fondo de inversién rescatable, en una entidad o grupo empresarial y sus
personas relacionadas, no podra exceder del 30% de sus activos.

Reglamento del fondo establece un limite
maximo de inversion por emisor de un 20%
del activo total del fondo.
Ademas, se establece un limite maximo de
inversion por grupo empresarial del 30%
del activo total del fondo.

Valoracioén de las inversiones.

Valorizaciéon de las inversiones

3 Incluye las modificaciones introducidas por el Acuerdo N° 34 de 2010, el Acuerdo N° 35 de 2010, el Acuerdo N° 36 de 2013, el Acuerdo
N° 38 de 2013, el Acuerdo N° 39 de 2014, el Acuerdo N° 44 de 2017, el Acuerdo N° 46 de 2017, el Acuerdo N° 50 de 2019 y el Acuerdo

N° 52 de 2019.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - O @humphreyschile



\ HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

Definicion categorias de riesgo
Categoria AAfm

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

Categoria M1

Cuotas con la mas baja sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.

Antecedentes generales

Administracion del fondo

FM Zurich Money Market es administrado por Zurich Chile AM AGF, sociedad filial de la compaiiia del
grupo asegurador Zurich. De acuerdo con lo informado por la CMF, a julio de 2022 Zurich Chile AM AGF
gestionaba 28 fondos mutuos, con un patrimonio administrado de fondos mutuos de US$ 1.101 millones,
alcanzando una participacion de mercado de 2,2%. La Tabla 1 presenta la distribucion de los fondos que
administra la AGF a julio de 2022.

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

Deuda corto plazo menor a 90 dias 10,8%
Deuda corto plazo mayor a 90 dias 5.0%
Mediano y largo plazo 4,7%
Mixto 0,0%
Capitalizacion 38,0%
Libre inversiéon 28,8%
Estructurados 0,0%
Inversionistas calificados 12,8%

Estructura organizacional

El directorio de la sociedad estd compuesto por cinco miembros, que sesionan mensualmente (dejando
formalizado en actas las resoluciones acordadas en las juntas directivas). Sobre esta instancia recae la
responsabilidad de definir las distintas estrategias que seguira la sociedad administradora, velar por su
correcto desempefo 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.
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Tabla 2: Directorio de Zurich Chile AM AGF

Nombre Cargo
Andrés Castro Gonzalez Presidente
Alejandra Mehech Castellon Vicepresidente
Raul Vejar Olea Director
Carola Fratini Director
Gustavo Bortolotto Director

Fondo y cuotas del fondo

De la Administracion del fondo

La estructura de administracién quedd definida al momento de la constitucion del fondo, teniendo un
responsable de la administracion 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 Gestion 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 gestion de las inversiones de los fondos
respecto a sus competidores y respecto al cumplimiento de los limites de inversién establecidos en sus
reglamentos internos y a aquellos definidos por la administracion. Asimismo, toda decisién de compra y/o
venta esta 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 propias de sus activos. Por otra parte, se observa que la administradora
dispone de sistemas robustos para la administracion 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 y contabilizacion. Desde este punto de vista, los sistemas son mas que suficientes para
soportar las operaciones de FM Zurich Money Market.

Objetivos del fondo

FM Zurich Money Market tiene como objetivo, segun sefala su reglamento interno, ser una alternativa
de ahorro y liquidez a través de la inversidn en instrumentos de deuda nacional, tanto de corto como de
mediano y largo plazo, con duracién maxima de la cartera de inversiones de 90 dias, orientado a mantener
un portafolio diversificado y un adecuado nivel de liquidez.
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La politica de inversiones estipulada en el reglamento permite y/u obliga lo siguiente en relacién con la
cartera de activos:

e Invertir en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo del mercado nacional, con una
duracién maxima de la cartera de 90 dias.

e Invertir en instrumentos cuya clasificacion 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 Mantener inversiones denominadas en pesos de Chile y/o unidades de fomento (UF).

e Limite de inversién por emisor de 20% del activo del fondo.

e Limite de inversién en instrumentos de deuda del Estado de Chile de 25%

e Limite de inversién en titulos de deuda de securitizacion de 25% del activo del fondo

e Limite de inversién por grupo empresarial y sus personas relacionadas de 30% del activo del fondo.

En la practica, FM Zurich Money Market ha presentado una cartera de inversién, conformada
principalmente por depodsitos de corto plazo y pagarés emitidos por el Banco Central (81,1% y 10,3%,
respectivamente, como promedio en los Ultimos dos afos); al cierre de julio de 2022, representaron 72,9%
y 16,1%, respectivamente. A la misma fecha, un 92,5% de la cartera se encontraba con una clasificacion
“Categoria AA-" o superior, adicionalmente, la cartera ha tenido un duration promedio de 33 dias los
Ultimos doce meses cumpliendo asi la duracién permitida en su reglamento interno. En términos de tipo
de moneda, las inversiones se han orientado en instrumentos en pesos chilenos con un 99,9% a julio de
2022.

Composicion del fondo

FM Zurich Money Market cuenta con ocho series vigentes, y al cierre de julio de 2022 contaba con 3.870
participes, siendo cinco de ellos institucionales. El maximo de participes en los ultimos 36 meses ha sido
de 4.553 en agosto de 2020.

A julio de 2022, el fondo presentaba un tamano de $ 57.446 millones, donde la serie A representaba un
35,0% de este. En los ultimos dos afos, el fondo alcanzé un patrimonio promedio de $ 56.885 millones,
teniendo su peak en agosto de 2020. La llustracién 1 presenta la evolucion del patrimonio y de los
participes de FM Zurich Money Market.
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Hustracién 1: Evolucién del patrimonio y participes por serie

En cuanto a los activos del fondo, la inversion se ha orientado principalmente a depositos a plazo fijo con
vencimiento de corto plazo y pagarés emitidos por el Banco Central, los que a julio de 2022 representaron

un 72,9% y 16,1%, respectivamente. La llustracién 2 presenta la distribucion de cartera por tipo de
instrumento del fondo.
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Iustracién 2: Distribucién de cartera por tipo de instrumento

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.
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Dentro de este contexto, Zurich Chile AM AGF norma las actividades de sus empleados al momento de
realizar cualquier inversion a través de la administradora, quienes ademas se encuentran en constante
fiscalizacién 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 vy
responsabilidad de cada involucrado ante una eventual situacion que esté fuere de la norma.

Cualquier infraccion 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 opinién 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 operacion 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 solucion de los mismos.

Remuneraciones y comisiones

El reglamento interno de FM Zurich Money Market indica que la remuneracién de la administradora es
un ponderador fijo que no contempla componente variable y que se aplica al monto que resulte de deducir
el valor neto de las series antes de remuneracion, los aportes recibidos antes del cierre de operaciones y
de agregar los rescates que corresponda liquidar en el dia. La remuneracion se devenga diariamente. El
detalle de las respectivas remuneraciones para cada serie se encuentra en la Tabla 3. Al cierre de 2021, la
remuneracion de la administradora ascendio a, aproximadamente, $ 48 millones.

Tabla 3: Remuneracion de las series

Requisitos de ingreso Remuneracion fija
A No contempla 2,618%
B-APV/APC  Aportes destinados a APV o APVC de hasta 100 participes 2,20%
cul Aportes enterados por compafiias de seguros a nombre de 2618%
sus clientes.
D Aportes > $500 MM 2,00%
E Aportes > $1.000 MM 0,595%
Z Aportes de fondos de la misma AGF 0,595%
w Aportes efectuados a través de canales onling, sin
N . . 1,00%
ejecutivo asignado por la administradora.
W-APV Aportes destinados a APV, realizados por canales online. 1,10%
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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

Rentabilidad de las cuotas

Analizando la rentabilidad de FM Zurich Money Market —medida como la variacion del valor cuota— es
posible observar que, dentro de las cuotas del fondo, las series Z y B-APV/APVC fueron las que tuvieron
una mayor variacion en los ultimos doce meses, siendo esta de 0,38% y 0,34%, respectivamente, mientras
que las series A, CUI, y D presentaron variaciones entre 0,31% y 0,32%. En tanto la serie E tuvo la menor
variacion, de 0,09%. Por su parte y en el mismo plazo, la rentabilidad media de la Tasa Interbancaria
Promedio para las operaciones menores a 90 dias ascendid a 0,42%, mientras que el mercado comparable
de los fondos mutuos tipo 1 en moneda nacional varié un 0,34%. En la llustracion 3 se puede observar la
variacién del valor cuota en los ultimos dos aflos, mientras que en la Tabla 1 se presentan las rentabilidades
para serie junto con el benchmark y los fondos mutuos tipo 1 como comparacion.
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llustracion 3: Rentabilidad de las series en base a la variacion del valor cuota (base 100)
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Tabla 4: Variacion mensual y anual a julio de 2022
Rentabilidad de las series (base valor cuota)

Variacion  Ultimos 5k
Variacion . Ultimos 12 . .. Des Est (36 Promedio (36 Variacion
Mes seis Variacion YTD
Mes Actual A meses meses) meses) (36
Anterior meses
meses)

0,32%

0,68% 0,61% 0,51% 0,33% 3,36% 0,18% 0,16% 1,17
B-APV/APVC 0,69% 0,62% 0,52% 0,34% 3,42% 0,18% 0,16% 1,16
0,66% 0,59% 0,49% 0,32% 3,22% 0,18% 0,15% 1,19
0,79% 0,71% 0,62% 0,39% 4,02% 0,23% 0,17% 1,39
0,00% 0,00% 0,03% 0,09% 0,51% 0,08% 0,05% 1,75
0,71% 0,63% -- -- -- 0,06% 0,62% 0,10
0,61% 0,59% -- -- -- 0,01% 0,61% 0,02
0,75% 0,71% 0,61% 0,42% 513% 0,25% 0,24% 1,04

0,54% 0,34% 4,18%

Rentabilidad de las series (base valor cuota)

Variacion Mes Variacion Mes Ultimos seis Ultimos 12 . .. Promedio (36
. Variacion YTD
Actual Anterior meses meses meses)

D
B-APV/APVC

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 inversidn no estan permitidos y, en el caso que
ocurran —ya sea por efecto de fluctuaciones en el mercado o por causa ajena a la administradora— la
CMF debera establecer en cada situacién las condiciones y plazos en que debera procederse a la
regularizacién de los limites, sin que el plazo que fije pueda exceder de doce meses.

A juicio de Humphreys, la politica de diversificacion, descrita al interior del reglamento interno, cuenta
con un disefio acorde al tipo de negocio que se planea desarrollar, cumpliendo con la normativa en cuanto
a limitar el grado de concentracién por emisor y por grupo empresarial.

En lo referente a la concentracion por emisor establecida en el reglamento interno (hasta un 20% del total),
el fondo ha cumplido con los limites impuestos. En julio de 2022, la principal inversiéon del fondo
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representaba un 16,1% del portafolio, en tanto los ocho principales emisores concentraron el 79,5% de la
cartera, tal como lo muestra la Tabla 5.
Tabla 5: Principales emisores del fondo
Principales Emisores  dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jul-22
Banco Central 0N 5,0% 0,3% 2,8% 14,4% 16,1%
YLUELENE 22,6% 16,4% 12,1% 11,5% 6,1% 15,9%
Consorcio RN 1.4% 9,8% 11,3% 9,5% 10,5%
Security IENIEPA 3,5% 9,1% 7,8% 0,0% 10,3%
Banco Bice [NPNE 15,5% 51% 8,9% 10,9% 7,2%
Banco Santander RS2 8,8% 8,1% 7.3% 4,7% 6,9%
Banco de Chile JRERS 8,9% 7,5% 4,9% 6,3% 6,7%
el 11,6% 6,9% 12,7% 12,3% 14,5% 6,0%
Sub Total EEY 66,3% 64,7% 66,7% 66,4% 79,5%
R OUECEIE  97,6% 87,5% 79,7% 80,1% 75,0% 79,5%

Liquidez del fondo y las cuotas

El reglamento interno del FM Zurich Money Market establece que se debe mantener al menos un 1% de
los activos de alta liquidez; entre los que se considera los niveles que mantiene en caja y bancos, las
operaciones de compra con retroventa con plazo de vencimiento menor a 30 dias y los instrumentos de
deuda con vencimiento inferiores a un afio. A julio de 2022, la cartera de inversiones estaba conformada
por un 72,1% en depdsitos a plazo fijo con vencimiento de corto plazo, y en menor medida, por pagarés
del Banco Central (16,1%), lo que convierte al FM Zurich Money Market en un fondo con adecuada
liquidez, en particular en lo referido a la alta capacidad para enajenar los instrumentos de corto plazo.

Durante los ultimos doce meses, el maximo retiro neto diario ascendio a 16,2% del patrimonio neto del
dia anterior.

El reglamento interno del fondo establece que los rescates son pagados mediante efectivo, transferencia
bancaria, vale vista o abono a la cuenta corriente. El fondo no contempla excepciones para rescates de
montos significativos, por lo que en toda situacion se pagan dentro de diez dias corridos, contado desde
la fecha de presentacion de la solicitud de rescate o la fecha en que se dé curso a este en caso de ser
programado.

El pago de los rescates se hace en pesos de Chile, principal moneda de inversién del fondo.

Al cierre de julio de 2022, FM Zurich Money Market contaba con 3.870 participes y el principal
representaba un 31,7%, mientras que los diez principales representaron un 62,6%. La Tabla 6 presenta la
incidencia que cada uno de los diez principales aportantes del fondo han tenido en los ultimos afios.
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Tabla 6: Importancia relativa de los mayores aportantes del fondo

Peso relativo
aportante

1° 7,67% 17,00% 17,40% 27,68% 19,93% 31,72%
2° 7,66% 4,00% 8,20% 8,11% 7,93% 23,43%
3° 4,33% 2,00% 3,10% 570% 4,60% 1.37%
4° 4,07% 2,00% 2,10% 1,98% 3,02% 1.37%

dic-18

5° 2,74% 2,00% 1,80% 1,33% 3,01% 1,00%
“ 2,30% 2,00% 1,10% 1,07% 2,41% 0,90%
2,11% 2,00% 1,20% 1.21% 2,41% 0,84%
“ 1,95% 1,00% 1,00% 0,97% 2,25% 0,81%
“ 1,73% 1,00% 1,00% 1,01% 1,52% 0,60%
“ 1,59% 1,00% 0,90% 0,89% 1.41% 0,52%

Total 36,15% 34,00% 37,80% 49,95% 48,49% 62,56%

Valorizacion de las inversiones

El reglamento interno expresa que las cuotas del fondo se valoran diariamente y de acuerdo con la
legislacion vigente.

De acuerdo con la Circular N° 1.990 del afio 2010, las sociedades que administran fondos mutuos tipo 1
deben valorizar sus activos a TIR de compra, teniendo las administradoras las siguientes obligaciones:

a) Desarrollar y establecer con precision y claridad politicas de liquidez y de realizacién de ajustes a
precios de mercado en la valoracién de los instrumentos que componen las carteras de inversion
de este tipo de fondos, en forma periddica.

b) Dentro de las politicas de liquidez mencionadas destacan: monitorear descalces de liquidez,
manejar los vencimientos de los instrumentos de la cartera y revisar la proporcion de activos
liquidos. Asimismo, en lo referido a la realizacion de ajustes a precios de mercado, seiiala que los
precios considerados para este fin podran ser obtenidos mediante modelos de valorizacion de los
instrumentos que conformen la cartera de inversion, siempre que dicha estrategia haya sido
desarrollada por entidades independientes y sea representativa de los precios de mercado. En esta
linea, la unidad de investigacién financiera de RiskAmerica* provee el sistema de valorizacién para
la industria de fondos mutuos.

¢) Considerar la realizacion de pruebas de stress testing u otra técnica similar en forma periddica,
sobre la cartera de inversiones del fondo, para examinar variaciones en la rentabilidad de los
instrumentos y de la cartera, ante distintos escenarios de mercado. Estas pruebas son realizadas
mensualmente por el drea de control de inversiones, en donde se simulan distintos escenarios de
aumento de tasas, y se estiman potenciales pérdidas que pudiese afectar a la cartera de inversiones.

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 valorizacion y gestion del riesgo.
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d) Proporcionar a los inversionistas y al publico, en general, informacién del criterio de valorizacion
utilizado, politicas de liquidez y realizacién de ajustes a precio de mercado, la forma de determinar
el valor neto diario del fondo, la conversién de los aportes y liquidacion de rescates, entre otras,
las que se publican en sus estados financieros anuales y en su reglamento interno.

En caso que la TIR de compra refleje un valor presente significativamente diferente al valor de mercado de
los instrumentos que integran la cartera de fondos mutuos, este debera ser valorizado al precio o valor de
mercado, conforme a los siguientes criterios:

1. Si en el dia de valorizacién el titulo se hubiere transado en algin mercado respecto de cuyas
transacciones se publique estadistica diaria 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 interna
de retorno promedio ponderada de las transacciones informadas del dia, siempre que estas hayan
superado un total de UF 500.

2. Sien el dia de la valorizacidon no se hubiese superado el monto de UF 500 referido, o bien, si no se
hubiere transado el titulo, este se valorizara utilizando como tasa de descuento la Ultima que se
hubiere determinado en conformidad a lo dispuesto en el punto 1 anterior.

El gerente general de la sociedad administradora debe velar por que esta valorizacién represente el valor
de mercado del instrumento en cuestion. Si no lo representare, debe efectuar ajustes al valor obtenido,
con el objeto de que la valorizacion refleje el monto al que el instrumento se pueda liquidar en el mercado.

Los ajustes deben ser fundamentados y sus bases debe ser puesta a disposicion de la CMF o de cualquier
participe del fondo, a su sola solicitud.

En opinién de Humphreys, por tratarse de papeles de corto plazo el mecanismo de valorizacién no difiere
significativamente de una valorizacion de mercado propiamente tal y en caso de que asi ocurriese
(situacion excepcional), se tiene la facultad de llevar a cabo la correccion correspondiente.

El proceso de valorizacion es realizado por el drea de operaciones financieras y controlado por el area de
control de inversiones de la AGF.

Pérdida esperada, riesgo de mercado y duration del fondo

La estructura del portafolio de inversiones de FM Zurich Money Market se concentra mayoritariamente
en instrumentos cuyos emisores que, al cierre de julio de 2022, estan clasificados en “Categoria AAA” y
“Categoria AA” (concentracion promedio de 47,4% y 32,9% en los ultimos dos afios, respectivamente). A la
misma fecha, un 92,5% del fondo se concentrd en instrumentos cuyos emisores son clasificados en
“Categoria AA-" o superior, por lo que es posible presumir que la cartera presenta un reducido 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. La llustracion 4 muestra la distribucion de la
cartera de activos en base al rating de los emisores.
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lustracién 4: Clasificacion de riesgo de los emisores

Segun las pérdidas, asociadas por Humphreys a las distintas categorias de riesgo considerando la
informacién de la cartera al cierre de julio de 2022 y bajo un horizonte de tiempo de un afio, esta tendria
una pérdida esperada del orden del 0,001377%. Al analizar el desempefio del indicador de pérdida de los
ultimos dos afios, éste ha presentado un valor promedio de 0,000744%. Es posible observar que, para los
ultimos 24 meses, el indicador de pérdida ha variado entre 0,000498% y 0,001377%, en linea con la
clasificacién de riesgo asignada. La llustracion 5 presenta la evolucion del indicador de pérdida esperada
del FM Zurich Money Market.

Por su parte, los riesgos de mercado se ven atenuado por el perfil de la cartera de inversion, que se
concentra principalmente en el corto plazo (duration promedio de 33 dias para los Ultimos doce meses al
cierre de julio de 2022). La mayor parte de las inversiones del fondo se encuentran expresadas en pesos
chilenos con una importancia relativa promedio en los Ultimos dos afios de un 98,0%. La llustracion 6
muestra como ha evolucionado la duration de la cartera, la cual a junio de 2022 era de 41 dias, cumpliendo
asi los limites establecidos en el reglamento interno.
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lustracion 5: Pérdida esperada
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Ilustracion 6: Duration de los activos del fondo
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