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Creando Juntos Excelencia

‘enibilidad se ha vuelto una
cion indispensable para un
buen resultado financiero”

Para la directora ejecutiva de la Red Pacto Global Chile, Margarita Ducci, a nivel
pais todavia hay mucho camino que avanzar hacia una “cultura de sostenibilidad”
y un entendimiento de todos los aspectos que involucra. Sin embargo, reconoce
que “hoy existe una senal muy potente, con la voluntad de la Bolsa de Santiago,
asi como de otras bolsas del mundo, de incorporar los factores de sostenibilidad
en las empresas que cotizan en ella”.

Lo sos
condl

edio ambiente eslo primero que

se piensa cuando se menciona

el concepto “sostenibilidad”. Sin

embargo, hace ya varios anos

que ese rotulo se ha expandido

a todos los dmbitos de la vida,

incluyendo, por cierto, alos econdmicos y financieros.
De hecho, hace casi dos décadas que se cred el

de Naciones Unidas, Margarita Ducci, conoce a
cabalidad el tema y dice que “debemos reconocer
que las grandes empresas o aguellas que tienen
sus dareas de sostenibilidad mdas conformadas
y solidas, comprenden perfectamente lo que el
concepto involucray por eso es que, con el paso del
tiempo, las vemos mds comprometidas a integrar
la sostenibilidad en la estrategia de su negocio, en

Dow Jones Sustaindbility Index (DJSI), una “familia” de
indicadores que incorpora a aquellas empresas que
presentan un destacado estdndar de desempeno
sostenible en los dmbitos econdmico, social y
ambiental. EI DJSI fue el puntapié inicial para

los indices de sostenibilidad que vinieron
después, como el FTSE4 Good (de 2001)

0 el MSCI ACWIESG Index (2007), entre
los mds reconocidos, o el indice de
Sostenibilidad Empresarial (ISE) de
Brasil (2005) v el indice de Precios

y Cotizaciones Sustentable de la
Bolsa Mexicana de Valores (2011), en

los mercados regionales. Y también
nuestro pais ha seguido este camino

desde septiembre de 2015, con el
DJSI Chile, el primer indice local de

" sostenibilidad elaborado en conjunto con

S8P Dow Jones Indices y RebecoSAM.

La Bolsa de Comercio de Santiago ha

dicho gue hoy los mercados, a nivel global,

£ han incorporado cada vez mds regulacion,
guidance (obligatorio o voluntario) y productos

(ETF, bonos verdes, derivados y otros)
relacionados con la sostenibilidad. Porque,

| ademds, los inversionistas estén demandando
‘ mayor y mejor informacion para identificar
los posibles riesgos que puedan afectar sus
portafolios, vy los accionistas esperan que

las organizaciones cumplan estdndares

minimos.
Desde su cargo como directora
ejecutiva de la Red Pacto Global Chile

aspectos que van mds alld de lo medioambiental”.

Los casos que se han conocido en el mundo, de
empresas rentables que por factores de colusion,
corrupcion oimpactos negativos en el medioambiente o
en las comunidades, han visto afectado su prestigio, ha
hecho que el tema esté en el radar de los inversionistas,
dice Ducci, por cuanto estos escdndalos han tenido
fuerte impacto en la destruccion o disminucion del
valor de marca de las empresas, con los consiguientes
riesgos y resultados econdémicos negativos.

"El reciente caso de Facebook, la segunda compania
mas valiosa del mundo tras Amazon, ilustra todo esto:
después de que sdliera a la luz la conducta antiética
de entrega de datos de sus usuarios a la consultora
Cambridge Analytico, vivio la peor semana de su historia,
en la que perdié 14% de su valor bursdtil”, sostiene.
-¢Cudl es el peso que ha adquirido la sostenibilidad en
la toma de decisiones sobre unainversion?

-No sélo los inversionistas estan mirando este
factor. Hoy, los empleados, y sobretodo los millennials,
esperan trabajar en empresas con sentido, los clientes
observan y eligen aquellas empresas respetuosas
de la sostenibilidad en toda la cadena de valor de
los productos y servicios, y los proveedores esperan
una conducta ética de parte de la compania hacia
ellos. Las comunidades también esperan respeto y
consideracion de sus intereses. Los factores de riesgo
quedan asi evidenciados y pueden ser evaluados por los
inversionistas responsables, que privilegiardn los casos
donde se respetan las buenas prdcticas empresariales
y donde la calidad, confiabilidad y transparencia de la
informacion, tienen un rol relevante.

-EI CEO de BlackRock advirtioé a los directores de
empresas delmundo que ellos noinvertirdn en empresas
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o proyectos que no consideren y gestionen
los temas ambiental, social y de gobernanza
(ASG). ¢Qué le parece este mensaje?

-Es muy potente ya que estd diciendo que
hoy no basta con buscar la rentabilidad para
los inversionistas sino que junto con tomarla
en cuenta, se proyecte al mismo tiempo una
operacion que integre una conducta ética,
respetuosa del medioambiente, considerada
con sus empleados vy bien relacionada conlas
comunidades donde se instala. Algunos lideres
de vanguardia en el tema de la sostenibilidad,
exigen alas organizaciones que dirigen, obtener
buenos resultados vy, al mismo tiempo, se
autoimponen metas como relleno sanitario
cero en un determinado ndmero de anos,
lograr renovacion de fuentes de energia
por renovables, o la puesta en marcha de
procesos de compliance en sugobernanza. Hay
ejemplos claros de estos logros, en paralelo
a la obtencion de las metas de utilidades.

-¢Enqué etapaobservaestarelacionen Chile?

-Como en todo el mundo, también
en Chile se estd comprendiendo que la
sostenibilidad se ha vuelto una condicion
indispensable para un buen resultado
financiero, debido alas exigencias del publico
y de los consumidores, la que se manifiesta
y encuentra fuerza en la rapidez y globalidad
de las comunicaciones. Hoy existe una senal
muy potente, con la voluntad de la Bolsa de
Santiago, asi como de otras bolsas del mundo,
de incorporar los factores de sostenibilidad
en las empresas que cotizan en ella. Ademds,
existen organismos internacionales, como el
BID (con IndexAmericas), el PRI (Principios
de Inversion Responsable, de la ONU),
organizaciones y consultoras que analizan
los factores de riesgo asociados a la falta
de sostenibilidad, visibilizando y comparando
niveles de adopcion de estas medidas por
parte de la empresa, lo que se transforma
en un incentivo para que las companias
reaccionen y tomen determinaciones para
incorporar estos elementos.

MONICA CAVALLINI

GERENTE GENERAL ASOCIACION DE ADMINISTRADORAS
DE FONDOS MUTUOS DE CHILE A.G.

“De acuerdo alo visto
hasta ahora en el mercado
internacional, las empresas
comprometidas con

la sostenibilidad, que
aparecen normalmente en
las posiciones superiores
de los rankings (medidas
através de los factores
ambiental, social y de
gobernanza), han logrado
una mayor estabilidad en
el comportamiento de su
rentabilidad en el tiempo”.

"

-En Chile ya existen dos “fondos sostenibles'
de dos administradoras generales de fondos.
¢Qué le parece?

-Estos fondos sostenibles mueven la aguja
hacia una mirada de los inversionistas que, sin
dejar de lado la busqueda de la rentabilidad,
comiencen a entender que se puede adoptar
la sostenibilidad sin que necesariamente
aumenten los costos, sino que al contrario,
la empresa gane reputacion y capitalice asi
el activo intangible mas valioso. Lo que a
mediano y largo plazo es un factor clave para
obtener el éxito. La apertura de estos fondos
aporta un elemento nuevo, ya gue entregardn
informacion sobre dimensiones (factores
ASG) gue no estaban siendo medidas por
las métricas financieras generales.

De acuerdo a lo visto hasta ahora en

¢Por qué un

el mercado internacional, las empresas
comprometidas con la sostenibilidad, que
aparecen normalmente en las posiciones
superiores de los rankings, medidas a traveés
de los factores ASG, han logrado una mayor
estabilidad en el comportamiento de su
rentabilidad en el tiempo.

-En este contexto, ¢ cudl es el aporte y mision
de Pacto Global Chile?

-Respecto a este tema en particular,
nuestra mision es crear conciencia acerca
de la inminente necesidad de incorporar la
sostenibilidad en la vida de las empresas,
del mundo publico y de las personas.
Convencer a las companias de que lograr
una buena reputacion a traves de un “buen
comportamiento”, es fundamental para
ganar la confianza y el apoyo de todos sus

pasaporte de fondos?

® Uno de los principales desafios de la
industria de fondos mutuos es ofrecer, a
nivel regional, un mercado desarrollado,
robusto y confiable. Y en esto, la Alianza
del Pacifico (AP) y, especificamente, el
pasaporte de fondos que se puede concretar
a través de esta organizacién, nos permitira
dar un puntapié inicial. ;Por qué queremos
esto, en qué nos beneficia?

Para capturar una demanda que se nos va
de las manos por no darnos a conocer y
por no provocar el volumen de transaccio-
nes que podriamos concretar. Un ejemplo:
en Chile, los inversionistas institucionales,
como las compafifas de seguros, distribui-
doras de fondos, y AFP invierten muchos
miles de millones de délares. Tomando
solamente la muestra de estas dltimas, es
decir las AFP chilenas, estamos hablando
de alrededor de US$ 210 mil millones,

de los cuales US$ 90 mil se invierten en
el exterior y, de ese monto, un 17% es

en fondos Latam: US$ 15 mil millones se
invierten en activos de la region. ;Ddénde
compran esos activos? En Luxemburgo, en
Irlanda, es decir, no en la regién y menos
en Chile. Son las casas de fondos interna-

cionales, como Vangard o Fidelity, entre
otras, las que se llevan el negocio.

sNo seria razonable que, al menos, los
activos de la regién se vendieran dentro de
ella? ;Y lo que eso representa en términos
de intermediarios, administradores de por-
tafolios, entre otros, quedase en la region?
Ese es el escenario minimo, porque luego
podemos hablar de la oferta de otros porta-
folios con activos distintos a Latam.

Bogar por una visién comdn de los regu-
ladores de la AP, asi como por estandares
operativos para simplificar los procesos y
protocolos entre nuestros mercados, son
caminos en los que debemos transitar si
queremos mostrarnos al mundo y capturar
demanda.

Tenemos el expertise y excelencia de los
portafolios managers en Chile y en el resto
de la region, contamos con una regulacion
adecuada, reguladores y la cartera de Ha-
cienda que estan a favor y muy enfocados
en el desarrollo del pasaporte. Es impera-
tivo trabajar en conjunto, sectores piblico
y privado de cada uno de los paises de la
AP, para desarrollar e implementar oportu-
namente los diferentes cambios.

DIARIO FINANCIERO
JUEVES 5 DE ABRIL DE 2018

grupos de interés. Hacer ver que sélo a través
de este modo de actuar, logrardn que los
consumidores y usuarios elijan sus productos,
que el sector publico apoye favorablemente
sus proyectos, valorando su contribucion
y que sus empleados sientan “orgullo de
pertenencia”, al trabajar en una organizacion
donde se entiende la gestion en el dmbito
de la sostenibilidad, se respeta ala persona
y se retiene y desarrolla el talento.

Pacto Global, trabajando en la Agenda
2030 de la ONU, junto a sus empresas
adheridas, ha conformado el grupo de
trabajo del ODS 16, que aborda estos temas
y articula el compromiso de las empresas en
estos aspectos.

Entonces, ;qué requerimos?

- Eliminar las restricciones regulatorias
entre los paises de la AP, que no nos per-
miten el desarrollo y oferta de productos.

- Homologar la regulacién a nivel de los
inversionistas.

- Avanzar en la “neutralidad tributaria”
entre fondos locales y extranjeros en cada
uno de los paises de la Alianza. Esto
significa tener las mismas condiciones y
beneficios cuando un fondo extranjero
llega a otro pais de la AP, respetando el
marco tributario de cada uno. Contar con
sistemas tributarios homélogos seria ideal,
pero no es indispensable y seria truncar el
proceso. A la larga, los sistemas tributarios
entre los paises, con la competencia que
se va a provocar, van a tender a converger.
- Dar certeza tributaria a los diferentes
tratados de doble tributacién, ya que exis-
ten dudas e interpretaciones sobre quién,
dénde y cémo se tributa cuando se ofrece
un fondo en otro pafs; cualquier nebulosa
sobre esto provoca la fuga de inversio-
nistas. Un inversionista debe tener total
certeza de dénde y cémo tributa, y hoy
esa claridad no existe.

Nuestro pais puede tener un liderazgo sus-
tantivo y para ello debemos trabajar ahora
y a través del pasaporte de la Alianza, lo
que permitird hacer realidad que Chile se
transforme en una plataforma respetada y
confiable.

RODOLFO JARA
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Nuevamente entre los mas reconocidos
en los Premios Salmoén 2018.
Tus inversiones estan en las mejores manos.

e 1° lugar Santander Acciones Global Emergente serie Ejecutiva

g (unico fondo premiado). Categoria Accionario Emergente.

7 1° lugar Santander Private Banking Agresivo serie Ejecutiva.

~q Categoria Balanceado Agresivo.

7 1° lugar Santander Deuda Latam serie Universal.

~q Categoria Deuda » 365 Dias Internacional, Mercados Emergentes.

7~ 1°lugar Santander Renta Largo Plazo UF serie Ejecutiva.

g Categoria Deuda » 365 Dias Nacional, en UF Duracién < 3 Afios.

7~ 2°lugar Santander Acciones Chilenas serie Ejecutiva.

Y Categoria Accionario Nacional Large CAP.

7 2°lugar Santander Renta Mediano Plazo serie Ejecutiva. & S ®

g Categoria Deuda < 365 Dias Nacional. an tCI n d er
Banco Santander Chile es agente colocador de los diferentes Fondos Mutuos administrados por Santander Asset Management S.A. Administradora General de Fondos.
La gestion financiera y el riesgo de estos Fondos Mutuos no guardan relacion con la del grupo empresarial al cual pertenecen, ni con la desarrollada por sus agentes colocadores.
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> Categoria Fondo Accionario Europa Desarrollado: Furopa serie F

10

» Categoria Fondo Accionario Nacional Large CAP: Acciones Chilenas serie P

30

> Categoria Fondo Balanceado Conservador: Profeccion serie F

10

» Categoria Fondo Balanceado Moderado: Portfolio Lider serie F

10

» Categoria Fondo Deuda Menor a 90 dias Nacional: Cash serie I

10

» Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional, en UF duracién Menor a 3 Afios: Ahorro Capital serie F

20

> Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional, en UF duracion Mayor a 3 Afios: Hipotecario y Corporativo serie F 2 ©

I Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Origen Flexible: Ahorro Estratégico serie F

20

José Javier Marshall, gerente
Tasas y Monedas Emergentes;
Antolin Goicoechea, portfolio
manager Trading; Alvaro Mufioz,

gerente Trading;  Fernando
Bustamante, portfolio manager
Tasas y Monedas Emergentes;
Tomds Langlois, gerente Renta
Variable LatAm:; Patricio Murioz,
gerente Asset Allocation; Yosy
Banach, gerente Area Estrategias
Cuantitativas y portfolio manager
de Renta Variable LatAm;
Gonzalo Menendez, gerente de
Renta Variable Andes y portfolio
manager de Renta Variable
LatAm; Jaime Armijo, portfolio
manager Tasas y Monedas
Emergentes; Diego Figueroa, jefe
de Estudio y portfolio manager
Asset Allocation, y Francisco
Valdés, analista de Inversiones
Asset Allocation.

I Este ano, LarrainVial Asset Management
fue distinguido en las categorias de fondos
accionarios, de deuda y balanceados, con ocho
de sus fondos.

En la categoria Fondo Accionario Europa
Desarrollado y Fondo Accionario Nacional Large
CAP, obtuvo el primer y tercer lugar con sus fon-
dos Europa serie F y Acciones Chilenas serie P,
respectivamente.

Para el primero de ellos, que invierte en titulos
europeos, dicen seguir un proceso de inversion
"disciplinado y repetitivo”, combinando andlisis
fundamental, de valuaciones, sentimiento, flujos
y aspectos técnicos de mercado, tratando de eli-
minar el sentimiento del manager de la decision
de inversion para asi evitar sesgos personales que
afecten la seleccion de activos.

Al respecto, explican que el sentimiento nega-
tivo que habia en Europa a comienzos de 2017,
frente a lo seguidilla de elecciones generales en
mercados relevantes, sumado a la mejoria eco-
nomica y al incremento de las proyecciones de
utilidades de las empresas en la region, “nos hizo
tomar una posicién mds agresiva a comienzos de
ano, que fuimos bajando a medida que el tipo de
cambio se fortalecia afectando la rentabilidad de
las empresas exportadoras”.

En tanto, el Fondo Acciones Chilenas serie P,
de la categoria Fondo Accionario Nacional Large
CAP, tiene al IPSA como benchmark, y ha mante-
nido histoéricamente al menos un 90% de la car-
terainvertida en acciones de este indice, con una
flexibilidad para invertir el 10% restante en titulos
de empresas chilenas que no pertenezcan a él, y
con una cartera que en los Ultimos anos ha man-
tenido entre 30 y 40 acciones.

Las mayores perspectivas de crecimiento glo-
pbal, junto a la mejora de fundamentos para pai-
ses emergentes, los fuertes flujos a la region en
el plano internacional y una mejora paulatina en
las expectativas privadas con la evolucion de las
elecciones dentro de Chile fueron los factores que
ayudaron al excelente retorno de este fondo en
2017, explican en la compania.

"Este premio es la consecuencia de contar con
un experimentado equipo de inversion. El equipo
ha logrado detectar las distintas oportunidades
que se dan en los distintos mercados, sectores y
empresas, dando como resultado la capacidad de
entregar retornos por sobre los indices de refe-
rencia a lo largo del tiempo. El proceso de toma
de decisiones del fondo es una combinacion entre
el andlisis fundamental bottom up de las empre-
sas, y la toma de decision de estructuracion de la

cartera llevada a cabo por el portafolio manager,
que contextudaliza las recomendaciones de acuer-
do a la etapa del ciclo econdémico, con una vision
top down”, plantean.

Enelgrupo de instrumentos balanceados, Larra-
inVial Asset Management obtuvo el primer lugar
en dos de sus categorias: Balanceado Conserva-
dor, con su Fondo Proteccion serie F, y Balancea-
do Moderado, con su fondo Portfolio Lider serie F.

Para el primero, Fondo Proteccion, cuya inver-
sion en acciones fluctla entre un10% y 30%, acotan
que en 2017 el retorno de éstas fue muy positivo
y que el haber estado sobreponderado en estos
instrumentos financieros, les permitio entregar un
"excelente retorno” a sus aportantes.

Explican que los comités de inversion deciden
los porcentajes de renta variable y renta fija que
va a tener el portafolio, junto con ver en quée ins-
trumentos se va a invertir dentro de cada una de
estas clases de activos.

"Actualmente, en vista del escenario local y de
nuestra vision de un délar mds depreciado, tenemos
el fondo invertido integramente en Chile”, sostienen.

Respecto al Fondo Portfolio Lider, de la cate-
goria Fondo Balanceado Moderado, que invierte
en renta variable, renta fija y monedas tanto en
Chile como en el resto del mundo, plantean que

RODOLFO JARA
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su buen desempeno el ano pasado se debe
a su sobreponderacion en acciones chilenas
e internacionales (en mercados emergentes
y, especificamente, de bancos argentinos).

Al mismo tiempo, el fondo subpondero la
inversion en ddlares, a través de derivados, y
sobrepondero el euro, mientras que en ren-
ta fija chilena acortd su duracion y subpon-
dero la UF.

Por su parte, en la categoria Fondo Deu-
da Menor a 90 dias Nacional, el Fondo Cash
serie | logré también el primer lugar, con una
politica agresiva en inversiones en derivados
y exposicion a UF para los meses que eran
altos en IPC, viendose beneficiado gracias a
la gran cantidad de meses con IPC positivos
(sélo dos meses fueron negativos y ningu-
no en cero).

Se trata de un fondo orientado a la inver-
sion en instrumentos de emisores extranjeros
y nacionales de corto plazo, con una duracion
menor o igual a 80 dias, y con la caracteris-
tica de que deben tener una clasificacion de
riesgo B, N-4 o superior.

Los restantes tres fondos distinguidos
con el segundo lugar, tambien son parte de
la categoria Deuda: Fondo Ahorro Capital
serie F, en la categoria Deuda Mayor a 365
dias Nacional en UF duracion Menor a 3 anos;
Fondo Hipotecario y Corporativo serie F (cate-
goria Deuda Mayor a 365 dias Nacional en UF
duracion Mayor a 3 anos), y el Fondo Ahorro
Estratégico serie F (categoria Fondo Deuda
Mayor a 365 dias Origen Flexible).

El primero de ellos ~Ahorro Capital, de la
categoria Deuda Mayor a 365 dias Nacional
en UF duracion Menor a 3 anos- busca dar
exposicion a instrumentos reajustables de

mediano plazo, manteniendo una duracion de
entre dos anos y dos anos y medio mediante
lainversion en depdsitos, bonos de gobierno
e instrumentos con spread.

En su rentabilidad, dicen en la compa-
nia, influyeron el recorte de tasa de politica
monetaria en la primera parte de 2017 y "las
sorpresas a la baja que vimos en la inflacion,
como el historico registro negativo para el mes
de septiembre que, junto con marzo, siempre
han sido los meses que mas contribuyen a la
inflacion del ano”.

En LarrainVial Asset Management expli-
can que este fondo, a pesar de estar en una
categoria que busca dar exposicion alainfla-
cién, se mantuvo durante el ano en el rango
bajo de lo que exige la categoria, basdndose
en la vision de que la inflacion no seria una
fuente de retorno producto del traspaso de la
depreciacion del délar, asi como por la debili-
dad de la actividad econdmica y el pesimismo
observado enlas encuestas de expectativas.

El Fondo Hipotecario y Corporativo, en tan-
to, de la categoria Deuda Mayor a 365 dias
Nacional en UF duracion Mayor a 3 anos, busca
dar exposicion a la mayor tasa que entregan
los bonos corporativos y bancarios en rela-
cion a los bonos de gobierno, siguiendo una
politica de diversificacion de emisores, prefi-
riendo instituciones con gobiernos corporati-
vos solidos, buenas clasificaciones de riesgo y
donde no se observen eventualidades en los
mercados que operan.

En esalinea, en la primera parte de 2017
se sobreponderaron los instrumentos de lar-
go plazo debido ala vision de menores pre-
siones inflacionarias vy los recortes de tasa
de politica monetaria que realizé el Banco

Central de Chile.

La mayor duracion y la compresion de
spread, explican, generaron ganancias de capi-
talen el primer semestre, mientras que en la
segunda parte del ano se bajo la exposicion a
UF luego de la apreciacion que tuvo el peso.

Y en el caso del Fondo Ahorro Estratégi-
co, de la categoria Fondo Deuda Mayor a 365
dias Origen Flexible, busca reflejar el mejor
posicionamiento posible dado el escenario
del equipo de renta fija, siendo activo tanto
en los niveles de exposicion a instrumentos
en UF como al posicionamiento en la dura-
cion de la cartera (en instrumentos nomina-
les y reajustables).

“Labajaen las tasas de gobierno produc-
to de la baja inflacion vy los recortes de tasa
de politica monetaria ayudaron a la com-
presion de los spreads de los instrumentos
corporativos, generando ganancias de capi-
tal por sobre los instrumentos de gobierno.
Ademds, la apreciacion del peso contribuyd
ala vision de tasas bajas, siguiendo al resto
de las monedas emergentes, y locamente
por el cambio de expectativas ante la llega-
da de un gobierno pro inversion y crecimien-
to", comentan.

Asi, luego del Ultimo IPoM de 2016, alarga-
ron la duracion mediante bonos de gobierno
y corporativos debido a la vision de menores
presiones inflacionarias por la debilidad de la
actividad e inversion y los recortes de tasa de
politica monetaria que realizo el Banco Cen-
tral de Chile hasta junio, lo que se tradujo en
un buen inicio de ano. Durante el segundo
semestre bajaron la exposicion a UF debi-
do a la apreciacion del peso, lo que redujo la
volatilidad de fin de ano, explican.
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Calculo

El Premio Salmén es el principal
reconocimiento gque se entrega a los
fondos mutuos en Chile. Este ano, en su XIX
version, destaca alos fondos que exhibieron
las mejores rentabilidades ajustadas por
riesgo en el periodo comprendido entre
2015 y 2017.

La rentabilidad ajustada por riesgo es el
concepto clave en la determinacion de
los ganadores, pues en lugar de basarse
en larentabilidad absoluta de los fondos,
el premio busca entregar una senal mas
completa del desempeno de éstos al
incorporar el riesgo como factor relevante
en la evaluacion.

LVAIndices utiiza pora esto una metodologia
basadaen la Teoria de Utilidad Esperada
que tiene varias ventajas: premia la
rentabilidad y castiga la volatilidad;
considera que el participe da mas
importancia a una pérdida que a una
ganancia de igual magnitud; no asume que
las rentabilidades de las series siguen una
distribucion normal; es replicable: cualquiera
puede hacer el cdlculo y llegar al mismo
resultado; la metodologia es conocida por
los participantes; es objetiva: no incorpora
ningun tipo de criterio discrecional Asi,
las series con los mejores desempenos
ajustados por riesgo ganan el Premio
Salmaén 2018 de su categoria.

Los datos que se utilizan paralos célculos se
obtienen desde el sitio web de la Comision
para el Mercado Financiero y en el caso
de las cuentas dmnibus la informacion
de sus participes es reportada por
cada administradora respaldando esta
informacion con una carta de gerente
general.
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> Categoria Fondo Accionario Emergente: Sanfander Acciones Global Emergente serie Ejecutiva

De pie, de izquierda a derecha:
Ignacio Gdlvez, analista Research;
Rodrigo Valdés, trader de Renta
Variable Internacional; Daniel
Ospina, portfolio manager de
Fondos Balanceados; Sebastidan
Millar, head of Research y Country
Coordinator; Sebastian Rojas,
portfolio manager Renta Fijo; Héctor
Godoy, head of Equity; Tomas
Contreras, head of Execution;
Francisco Larrain, responsable y PM
de Fondos Balanceados; Gustavo
Cataldn, analista de Research;

Juan Camilo Guzman, head of

Fixed Income; Keith Watt, head

of Quantt; Alberto Silva, portfolio
manager Fondos Renta Fija; German
Wagemann, analista Research, y
Cristian Cavada, portfolio manager
Fondos Renta Fija. Sentados, de
izquierda a derecha: Diego Figueroa,
head of Macro; Lorena Concha,
andalista Research; Cristian Alamos,
subgerente adjunto de Renta Fijay
PM Fondos Money Market Moneda
Local; Abdal Farooqui, analista
Research, y Macarena Mina, trader
Renta Variable Local.
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) Categoria Fondo Accionario Nacional Large Cap: Santander Acciones Chilenas serie Ejecutiva

20

> Categoria Fondo Balanceado Agresivo: Santander Private Banking Agresivo serie Ejecutiva

10

» Categoria Fondo Deuda Menor a 365 dias Nacional: Santander Renta Mediano Plazo serie Ejecutiva

20

(o)
> Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Internacional, Mercados Emergentes: Santander Deuda Latam serie Universal 1

o
)» Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional,en UF duracién Menor a 3 afios: Santander Renta Largo Plazo UF setie Ejecutiva 1

W Este ano, seis fondos de Santander
Asset Management lograron primer y
segundo lugar en distintas categorias.

El portfolio manager del Fondo Mutuo
Santander Renta Largo Plazo UF, Cristidn
Cavada, explica que un posicionamiento
"adecuado” en instrumentos en UF les
permitid aprovechar las diferencias que
se produjeron con los objetivos de politica
monetaria del Banco Central (BC) en
las compensaciones inflacionarias de
mediano y largo plazo, lo que sumado a
la "apropiada” diversificacion en bonos
bancarios y corporativos “permitio que
el fondo ofreciera el mejor rendimiento
respecto de los competidores de la
categoria, ratificando asi su consistencia’”.
Cavada sostiene que el fondo es administrado
bajo la filosofia de inversion top-down, lo que
es complementado con andlisis de flujos del
mercado de capitales, un detallado proceso
de andlisis de credito de emisores y un buen
manejo de la liquidez del fondo.

En el caso del Fondo Mutuo Santander Renta
Mediano Plazo, el “adecuado” posicionamiento
en instrumentos en UF, también permitio
aprovechar las diferencias producidas con
los objetivos de politica monetaria del BC,
“sumado a un posicionamiento diversificado en

bonos bancarios y corporativos, y una mayor
proporcion de liquidez que los competidores
de la categoria’, dice el portfolio manager
Sebastidn Rojas. El ejecutivo anade que
este instrumento, al ser uno de los mas
grandes de su categoria, mantiene una alta
liquidez para hacer frente a la volatilidad del
mercado en el que estd inserto. "Destaca el
complemento que realizamos con andlisis de
flujos del mercado de capitales, el exhaustivo
proceso de andlisis de crédito de emisores,
con una vocacion mas bien conservadora,
y mantener una alta liquidez”, dice Rojas.
Por su parte, el portfolio manager de
Santander Asset Management UK, Alfredo
Mordezki, manifiesta que en el caso del Fondo
Mutuo Santander Deuda Latam, se basa en el
andlisis bottom-up de las calidades crediticias
de companias latinoamericanas que emiten
deuda en ddlares y que en 2017, se puso el
foco en empresas argentinas, especialmente,
en el sector de la generacion y distribucion de
energia eléctrica, asi como en la consolidacion
del buen momento de companias ciclicas en
Brasil, que ya habian mostrado una mejora
del desempeno en 2016. “La apuesta por la
recuperacion en Argentina'y Brasil fue el factor
determinante del desempeno y, en 2017, la
duracién tuvo retornos positivos. Tambien fue
importante la mayor apuesta al High Yield de

la cartera frente alas emisiones de Grado de
Inversion”, sostiene.

Toby Vaughan, portfolio manager de
Santander Asset Management UK, explica asu
vez que el Fondo Mutuo Santander Acciones
Global Emergente combina estrategias
globales que invierten en los mercados
emergentes mundiales (Latinoamérica, Europa
emergente, Africay Asia), y hacen andiisis top/
down (asset allocation a nivel global) y andiisis
bottom/up, seleccionando companias. “La
mejora de los fundamentales y crecimiento a
nivel global sirvieron de apoyo alos mercados
emergentes, que se vieron reforzados por
el buen comportamiento de la economia
china'y la progresiva depreciacion del délar
durante 2017. Asia lider¢ las ganancios frente
al mercado latinoamericano, mientras que los
riesgos geopoaliticos y fragiles fundamentales
lastraron al mercado latinoamericano, en el
que destacan Brasil y México. Asimismo, la
rentabilidad empresarial continud solida en
2017", sostiene Vaughan.

En el caso del Fondo Mutuo Santander
Private Banking Agresivo, el portfolio
manager Francisco Larrain, explica que
se beneficid del positivo retorno de los
mercados internacionales durante 2017, lo
que respondid, en parte, a un escenario de
estabilidad econdmica, recuperacion del

comercio global, expectativas y confianza al
alza 'y buen comportamiento de las utilidades.
Los bancos centrales mantuvieron la compra
de activos a nivel agregado y ante la ausencia
de inflacion, las tasas se mantuvieron en
terreno historicamente bajas. “Lo anterior
permitié el buen performance de los activos
de mayor riesgo”, acota.

Asimismo, frente a las condiciones del
mercado que explican el buen desempeno
del Fondo Mutuo Santander Acciones
Chilenas, su portfolio manager, Héctor Godoy,
sostiene que el ano 2017 se caracterizo
por tener un mercado alcista, apalancado
en el buen desempeno de los mercados
globales y de los positivos flujos a la region.
Junto con ello, fue favorable tambien el
cambio de expectativas en el crecimiento
macroeconomico a nivel local, sumado a
mejores precios de los commodities y a un
mejor sentimiento sobre la activacion de la
inversion, todo lo cual ayudd a mejorar las
estimaciones de utilidades paralas empresas
en Chile. "Este positivo escenario fue captado
por nuestro equipo de renta variable, que
logré detectar las mejores oportunidades de
inversion, enfocdndose en companias donde
la dindmica de resultados vy las expectativas
de mejora en utilidades fueran el principal
driver”, comenta.
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» Categoria Fondo Balanceado Agresivo: Gestion Estratégica A serie LP3

20

» Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Internacional, Mercados Emergentes: Renta Emergente serie LP3 2 °

» Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional en Pesos: Deuda Mediano Plazo serie LP3

10

Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional, en UF duraciéon Mayor a 3 Afios: Permanencia Deuda Extra

Largo Plazo serie LP3

10

B Enla categoria Fondo Accionario Asia Emergente, Principal AGF exhibe
un fondo premiado con el primer lugar. Se trata del Fondo Asia Equity
serie LP3, dirigido ainversionistas con un horizonte de inversion de largo
plazo y que invierte en paises asidticos emergentes, principamente a
través de fondos de terceros y ETF de paises. Dentro de su politica de
inversion, se decide qué paises se quiere sobreponderar, seleccionando
el mejor instrumento para alcanzar dicho objetivo.

“El éxito del ano pasado se debid a un riguroso proceso de seleccion
de fondos de terceros y a la decision de sobreponderar paises como
China y Corea del Sur, basados en nuestro andlisis de fundamentos”,
comentan en la AGF, anadiendo que 2017 fue un ano muy favorable
para larenta variable, pues las rentabilidades de las bolsas accionarias
de la region de Asia Emergente estuvieron muy por sobre el resto de
las bolsas mundiales, impulsadas por la fortaleza de la economia ching,
ademads de una caida sostenida en la percepcion de riesgo por parte
de los inversionistas a nivel mundial.

En la categoria Fondo Balanceado Agresivo, el Fondo Gestion
Estratégica A serie LP3, que invierte en renta variable y renta fija a
través de instrumentos directos (acciones o bonos) o indirectos (fondos),
obtuvo el segundo lugar por su desempeno gue se vio favorecido por
los favorables resultados que mostroé la renta variable el ano pasado,
principalmente los indices de mercados emergentes y, particularmente,
las bolsas de Asia Emergente. Este fondo, que invierte en instrumentos
de deuda y capitalizacion tanto nacionales como internacionales, ademds
de tomar posiciones en derivados para contrarrestar variaciones del tipo
de cambio, estd dirigido a inversionistas con un horizonte de inversion
de largo plazo.

En tanto en el grupo de fondos mutuos de deuda, Principal AGF
obtuvo dos primeros lugares con los fondos Deuda Mediano Plazo serie
LP3, enla categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional en Pesos,
y el Fondo Permanencia Deuda Extra Largo Plazo serie LP3 (categoria

Valentin Delano, gerente de Estudios

Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional en UF duracion Mayor a 3
anos). En ambos casos se busca obtener rentabilidad a través de la
administracion de un asset allocation en instrumentos de deuda en el
mercado nacional, manteniendo siempre posiciones diversificadas para
No concentrar riesgos innecesarios.

Particularmente, para el Fondo Deuda Mediano Plazo la inflacion
en 2017 fue muy dificil de predecir ~acumulando una inflacién a doce
meses de 2,3%, bajo la meta del Banco Central (3%)-, pero al estar
invertido mayoritariamente en pesos no sufrié por la baja inflacion del
ano; ademds, estaba sobreponderado en bonos corporativos y “en
2017 vimos una comprension significativa en los spreads”, dicen en la
AGF. Por su parte, en el Fondo Permanencia Deuda Extra Largo Plazo,
que se concentro mayoritariomente en instrumentos denominados en
UF, la compresion de spreads en una estrategia de sobreponderacion
del fondo en bonos corporativos y, junto con ello, la alta volatilidad en el
mercado de tasas, fue administrada disminuyendo niveles de riesgo a
medida que los fundamentales detrds de ciertas clases de activos se
fueron deteriorando, apuntando a minimizar la probabilidad de péerdida
en un contexto de fuertes fluctuaciones.

Por ultimo, enla categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Internacional
Mercados Emergentes, el Fondo Renta Emergente serie LP3 obtuvo el
segundo lugar. Elinstrumento busca mayor retorno a traves de decisiones
estratégicas en instrumentos de deuda emergentes, sobreponderando
activos soberanos o corporativos hacia una zona geogrdfica en particular,
modificando duracion o favoreciendo una moneda, siempre en el
horizonte objetivo y con decisiones de mediano plazo. El ano pasado “la
compresion general en el nivel de spreads favorecio significativamente al
mantener una sobreponderacion relativa en bonos corporativos, ademds
de un paulatino rebalanceo en el ano hacia activos en moneda local,
en la medida que los fundamentales detrds del délar se deterioraron”,
explican en Principal AGF.

y Riesgo; Andrés Merino, gerente

de Inversiones Principal Asset
Management; Carlos Streeter,
subgerente Portfolios Estrategias
Balanceadas; Catalina Valente,
operador Mesa Dinero Senior; Maria
Francisca Fuenzalida, subgerente de
Renta Fija; Amelia Salinas, subgerente
Portfolios de Renta Variable; Maria
Carolina Jaramillo, jefe de Riesgo de
Inversiones; Christian Petric, operador
Mesa de Dinero; Cristébal Valdivia,
operador Mesa Dinero Senior; Ramiro
Torres, jefe de Renta Fijay Asset
Allocation, y Ciro Giraldez, analista
RentaFijay Asset Allocation.
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Categoria Fondo Balanceado Conservador: Fondo Mutuo Bci Gestion Global Dindmica 20 serie CLASICA
Categoria Fondo Balanceado Moderado: Fondo Mutuo Bci Preferencial Balanceado serie INVERSIONISTA

Categoria Fondo Deuda Menor a 90 dias Nacional: Fondo Mutuo Bci Eficaz serie UNICA

Tres fueron los fondos de BciAsset Management
que fueron distinguidos con el segundo lugar en sus
respectivas categorias: el Fondo Mutuo Bci Gestion
Global Dindmica 20 serie Clésica (categoria Fondo
Balanceado Conservador), el Fondo Mutuo Bci
Preferencicl Balanceado serie Inversionista (categoria
Fondo Balanceado Moderado), y el Fondo Mutuo
Bci Eficaz serie Unica, en la categoria Fondo Deuda
Menor a 90 dias Nacional.

El Fondo Mutuo Bci Gestion Global Dindmica 20
pertenece ala categoria de los fondos de libre inversion,
los que tienen la caracteristica de poder invertir tanto
en instrumentos de capitalizacion como tambien
en instrumentos de deuda, ya sean extranjeros o
nacionales, pero siempre bajo un marco de inversion
de acuerdo al perfil de riesgo del inversionista.

En este caso, el fondo tiene como objetivo satisfacer
los necesidades de inversion para un perfil de riesgo
moderado, por lo que cuenta con un maximo de

inversion en instrumentos de capitalizacion de un
20%. Asimismo, la decision de inversion respecto
a las regiones y a la exposicion a instrumentos de
capitalizacion y de deuda, es delegada. De esta
manera, el inversionista logra acceder a todo tipo
de mercados y puede estar tranquilo en cuanto a
gue un equipo de especialistas vela por buscar las
mejores oportunidades de inversion de acuerdo ala
coyuntura actual de mercado.

El Fondo Mutuo Bci Preferencial Balanceado, en
tanto, también pertenece ala categoria de los fondos
de libre inversion, cuya caracteristica es que pueden
invertir tanto en instrumentos de capitalizacion como
en instrumentos de deuda, extranjeros o nacionales, y
siempre cuidando que sea en un contexto de inversion
que esté en linea con el perfil de riesgo delinversionista.
Este fondo en particular tiene como objetivo satisfacer
las necesidades de inversion para un perfil de riesgo
agresivo, pudiendo llegar a un méximo de exposicion

en instrumentos de capitalizacion de hasta un 60%.
Igual gue en el caso anterior, una de las virtudes
del Fondo Mutuo Bci Preferencial Balanceado, es que
lo decision de inversion respecto alas regiones y ala
exposicion ainstrumentos de capitalizacion y de deuda,
es delegada. De esta manera, el inversionista logra
acceder a todo tipo de mercados y estar tranquilo
en cuanto a que un equipo de especialistas vela por
buscar las mejores oportunidades de inversion de
acuerdo a la coyuntura actual de mercado.

Por Ultimo, el Fondo Mutuo Bci Eficaz se caracteriza
por tener principalmente exposicion en depositos a
plazo nominales y una duracion no mayor a 90 dias.
Dichos instrumentos mostraron bajas significativas
de tasas durante el ano, dada una politica monetaria
expansiva por parte el Banco Central de Chile. El
ano 2017 partié con estimulos de Politica Monetaria,
bajando la TPM de 3,5% a 2,5%, para luego marcar
una tendencia neutral estabilizando las tasas.
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» Categoria Fondo Accionario Nacional Large Cap: BTG Pactual Acciones Chilenas serie B
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» Categoria Fondo Deuda Menor a 90 dias Nacional: BTG Pactual Money Market serie I

30

» Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional en Pesos: BTG Pactual Renta Nominal serie A

20

W El Fondo BTG Pactual Acciones Chilenas serie B, de BTG Pactual
Chile Asset Management, logré el primer lugar en la categoria Fondo
Accionario Nacional Large Cap.

En BTG Pactual Chile Asset Management, comentan que este fondo
mutuo invierte principalmente en instrumentos de capitalizacion con al
menos un 80% en acciones del mercado local con presencia bursdtil.

Con este instrumento, “el inversionista accede a una administracion
activa versus el IPSA a través de un portafolio diversificado y con mayor
concentracion en las convicciones del equipo. Su rendimiento superior al
IPSA se explica por posiciones en companias que ofrecian una atractiva
combinacion riesgo-retorno en sectores como retail y construccion”,
explican en la empresa.

En la categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Nacional en Pesos,
el Fondo BTG Pactual Renta Nominal serie A fue distinguido este ano
con el segundo lugar.

Destinado a inversionistas con un horizonte de inversion de mediano
alargo plazo, y con un nivel moderado de aceptacion al riesgo, el fondo
invierte en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo nacional,
con Mayor exposicion a instrumentos en pesos, donde se mantiene una
duracion minima de un ano y maxima de cuatro.

En 2017 sigui6 una estrategia activa en el manejo de la cartera,
aprovechando los recortes en la TPM durante la primera parte del
ano, para luego disminuir la duracion del portafolio ante una vision mas

positiva de las condiciones econdmicas esperadas en el mercado local.
Esto, mds una buena seleccion de emisores corporativos, explica el
retorno sobresaliente del fondo, explican en BTG Pactual Chile Asset
Management.

“El equipo tiene un solido proceso de inversion, donde se analizan
las principales variables macroecondmicas, vision de tasas extranjeras
y locales, ademds de redalizar una exhaustiva evaluacion y seguimiento
de los emisores corporativos del mercado local”, destacan.

Por Ultimo, en la categoria Fondo Deuda Menor a 90 dias Nacional,
el tercer lugar lo obtuvo el Fondo BTG Pactual Money Market serie |,
que invierte principalmente en instrumentos de deuda local de corto
plazo y alta liquidez.

Destinado a personas con un horizonte de inversion de corto plazo y bajo
nivel de aceptacion al riesgo, la politica del fondo se basa en un proceso
de inversion profundo donde se revisan las variables macroeconomicas
que influyen en el mercado local y extranjero, ademads de realizar de
forma constante andlisis de crédito por emisor para buscar las mejores
alternativas de inversion.

En la empresa resaltan gue “el fondo siguié una estrategia activa en
elmanejo de la cartera, aprovechando los recortes en la TPM durante la
primera parte del ano, impactando positivamente en el retorno relativo
de la categoria, ademds de aprovechar las oportunidades atractivas de
devengo a través de posiciones en UF con cobertura”.

Francisco Mohr, gerente Renta Fija;
Joaquin Lépez, gerente Renta Fija
Local; Tomés Gonzdlez, analista

senior; Karen Morales, analista;
Rodrigo Carvallo, analista senior;

Pablo Bello, gerente Renta Variable;
Benjamin Rojas, portfolio manager;
Herndn Martin, gerente general
BTG Pactual Asset Management;
Alex Jara, portfolio manager;

Diego Guzman, analista senior;
Ignacio Riveros, analista, y Andrés
Navarrete, portfolio manager.

PATRICIO VALENZUELA
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)» Categoria Fondo Accionario América Latina: Acciones Latam serie A

> Categoria Fondo Deuda Menor a 365 dias Nacional: Renta a Plazo serie A

B "Mantener un portafolio muy liquido,
con una alta base de depdsitos a
plazo y un equilibrio entre pesos y UF,
manteniendo una volatilidad acotada”,
formo parte de las politicas de inversion
que durante el ano pasado siguio el
Fondo Renta a Plazo serie A, de acuerdo
con Ricardo Abarca, portfolio manager
Renta Fija Local de EuroAmerica AGF.

El fondo invierte principalmente
en depositos, bonos corporativos y
bancarios e instrumentos del Banco
Central (BC) y la Tesoreria General de
la Republica, manteniendo una duracion
menor a 365 dias y una amplia base de
depdsitos a plazo, “lo que le otorga una
muy buena liquidez y baja volatilidad”,
dice el ejecutivo. El fondo, que obtuvo el
primer lugar en su categoria, mantuvo
en 2017 un portafolio largo en duracion
y bajo en UF, lo que segun Abarca le
permitio obtener ganancias de capital
gracias a la baja en la tasa de politica
monetaria y estar menos expuesto
a los datos de inflacion, la que fue
convergiendo al piso del rango meta
del BC.

El Fondo EuroAmerica Acciones
Latam también fue distinguido con el
primer lugar dentro de su categoria. Ser
una alternativa de ahorro e inversion

para quienes desean participar en los
mercados accionarios latinoamericanos
es su principal objetivo. Para ello, invierte
en forma directa y/o indirecta, un minimo
de 80% de sus activos en acciones o
titulos representativos, que pertenezcan
a emisores cuyos principales activos
estén ubicados en Latinoameérica, explica
Giovanna Musa, portfolio manager Renta
Variable Latinoamericana. La ejecutiva
acota que el fondo sigue una estrategia
"donde seleccionamos lo mejor del
mundo accionario latinoamericano,
alocando entre distintas subclases de
activos, dependiendo de nuestro view
de la region, el timing y el bottom up
de las companias. Claramente, 2017
fue un ano positivo para el mercado
latinoamericano, donde vimos que los
fundamentales de inversion lograron
compensar la incertidumbre politica”.
Y explica que se dieron oportunidades
atractivas por el lado de Argentina;
Brasil tambiéen presentd un avance
significativo no solo en crecimiento
macro sino también en utilidades; Chile
se vio beneficiado por las elecciones
presidenciales, y México que, a pesar
de laincertidumbre, “continia haciendo
el delivery tanto por el lado corporativo
como por el fiscal”.

Alejandro Guzman, operador-analista Mesa Dinero; Ricardo Abarca, portfolio manager Renta Fija Chile; Claudia Rojas, operador-analista

MesaDinero; Sergio Godoy, economista jefe EuroAmerica AGF; Giovanna Musa, portfolio manager Renta Variable Latinoamericana, y

Marco Salin, gerente general EuroAmerica AGF.

> Categoria Fondo Deuda Menor a 365 dias Nacional: Deuda Chilena serie Y

30

> Categoria Fondo Deuda Menor a 90 dias Internacional en Délares: Oportunidad Dolar serie M1

20

Sergio Aguilera, trader Renta Fijo; José Tomds Ovallle, portfolio manager Renta Fija; Pedro Ossa, gerente Renta Fija; Franco

Dellarossa, portfolio manager Renta Fija, y José Ignacio Vives, portfolio manager Renta Fija.

B Este ano, Itau Administradora General
de Fondos (AGF) obtuvo el tercer y segundo
lugar en dos categorias de los Premios
Salmaén: enla de Deuda Menor a 365 dias
Nacional y en la de Deuda Menor a S0 dias
Internacional en Dolares, respectivamente.
Segun la compania, estos buenos resultados
se relacionan, por el lado del riesgo crediti-
cio, con el hecho de que los emisores de ins-
trumentos en los que invierten los fondos de
[tau AGF cuentan con una cobertura dedi-
cada, a cargo de un drea independiente de
research, gque incluyen una clasificacion de
crédito propietaria.

El nivel de riesgo de precio asociado a la
clase de activos en que invierten los fondos
de corto plazo es relativamente bajo, siendo
el riesgo de liquidez el mads relevante, por lo
que es monitoreado activamente.

En lo administradora explican que existe
un control diario, realizado por el drea de ries-
go, donde se verifican todas las politicas del
reglamento interno del fondo, tales como la
diversificaciéon de las inversiones, respetan-
do limites internos y externos por emisor, y
las politicas de liquidez de la empresa, entre
otras variables.

Para la firma, un manejo activo de los ries-
gos y un proceso de inversiones robusto son

las claves del éxito en el manejo de fondos de
liquidez diaria. "Hemos pasado por un perio-
do que, si bien ha sido deficiente en cuanto al
crecimiento del pais, ha sido beneficioso para
la renta fija local y los fondos se han bene-
ficiado de ello”, afirman, agregando que “las
condiciones internacionales también se han
mantenido estables, sin grandes contratiem-
pos y con episodios de volatilidad acotados”.

En el caso del Fondo Mutuo Corp Opor-
tunidad Dolar serie M1, se trata de un fondo
de deuda orientado a la inversion en instru-
mentos de deuda nacionales y extranjeros
de corto plazo, mayoritariamente en dolares
estadounidenses. La cartera de inversiones
tiene una duracion promedio menor o igual a
90 dias, siempre pensando en lograr el mejor
equilibrio entre rentabilidad y liquidez para
efectuar rescates diarios.

Por su parte, el Fondo Mutuo Corp Deuda
Chilena serie Y esta orientado a la inversion
en instrumentos y fondos de deuda nacio-
nales, mayoritariamente en pesos chilenos y
Unidades de Fomento. La cartera de inver-
siones tiene una duracion promedio menor o
igual a un ano, siempre pensando en lograr el
mejor equilibrio entre rentabilidad v liquidez
para rescates diarios.

RODOLFO JARA
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» Categoria Fondo Accionario Desarrollado: Global Equity serie I 1 ©
(o]
» Categoria Fondo Deuda Mayor a 365 dias Origen Flexible: Deuda Chilena serie A 1

W Dos fueron los fondos de Compass Group Chile S.A. Administradora
General de Fondos distinguidos este ano con el primer lugar en sus
respectivos grupos: el Fondo Global Equity serie |, en la categoria Fondo
Accionario Desarrollado, y el Fondo Deuda Chilena serie A, en la de Deuda
Mayor a 365 dias Origen Flexible.

El primero de ellos tiene como politica de inversion, invertir en acciones
globales a traves de fondos mutuos extranjeros y ETF. Enla AGF explican
gue con un “riguroso y robusto proceso de inversion”, junto con una optica
macro top-down para la seleccion de activos, el instrumento busca
maximizar el retorno a traves de oportunidades en temas econdémicos,
regionales, de paises y sectores globales. En la AGF especifican que el
crecimiento global mayor y sincronizado entre paises y regiones, sumado
a la buena salud financiera de las empresas a nivel global, estan detras
de los positivos retornos de este tipo de fondos. A la situacion antes
descrita, agregan una asignacion estructural de clases de activos y la
toma de ciertas posiciones tacticas, alejandose del indice de referencia
—lo que nace de un riguroso proceso de inversion-, arrojaron los positivos
resultados del fondo.

En cuanto al Fondo Deuda Chilena serie A, que se caracteriza por su
estrategia flexible respecto a duracion y moneda, detallan que mantuvo
una posicion conservadora en la exposicion a tasas bases la mayor
parte del ano, manteniendo al mismo tiempo una sobreponderacion en
instrumentos de spread. En un ambiente de tasas moderadamente al
alza, la rentabilidad del fondo se explica en la seleccion de instrumentos
de spread y del manejo conservador de la exposicion a tasas base del
fondo, el que busca maximizar la rentabilidad mediante un manejo flexible
de la cartera buscando oportunidades tanto en duracion como en crédito.

Jimena Llosa, socia y head of Investment Strategies; Marco Pardo, head Global Solutions Unit; Angela Maria Lozano, analista de Riesgo Global
Solutions Unit; Maria Eugenia Salas, andlista Global Solutions Unit; Ana Luisa Charlin, operador de Renta Fija; Roberto Perales, gerente de
Inversiones, y Pablo Sarquis, analista Regional.

» Categoria Fondo Accionario EEUU: Fondo Mutuo Security Index Fund US serie B 2 °

B Dentro de la categoria Fondo Accionario EEUU,
el Fondo Mutuo Security Index Fund US serie B, de la
Administradora de Fondos de Inversiones Security, obtuvo
el segundo lugar.

En la empresa explican que varias fueron las razones
detrds del buen rendimiento del instrumento. Especifican
que a principios del ano pasado, las cifras economicas en
Estados Unidos se fueron consolidando, mientras que las
cifras de los mercados emergentes fueron mejorando.

A su vez, la bolsa americana tuvo un excelente retorno
absoluto y ajustado por riesgo en 2017. De hecho, solamente
tuvo un mes de retorno marginalmente negativo en marzo,
medido por el Standard and Poor’s 500 Index.

Junto con ello, fue un ano de depreciacion global del
ddlar conrespecto a monedas emergentes y desarrolladas,
con una volatilidad inusualmente baja durante todo el ano,
condiciones que le agregaron un retorno muy atractivo a
las acciones globales.

A lo anterior se suma una perspectiva de crecimiento
sincronizado a nivel global, tasas bajas e inflacion controlada
en la mayor parte del mundo, sobre todo en Estados Unidos,
Europa y Japon.

De esta manera, el Fondo Mutuo Security Index Fund US

serie Blogro capturar el retorno del mercado accionario de

: : [ Adelante, de izquierda a derecha: Pablo Jaque, Catalina Loayza, Jannika Pettersson, Magdalena Bernat, Pilar Quintas y Luis Fernando Pérez. Atras, de izquierda
Estados Umdo_s’ mghtenlendo ung posicion eSt'rUCturOl en aderecha: Santiago Etchepare, Guillermo Marin, Claudio Ricke, Raimundo Trucco, Victor Valdenegro, Luis Blanco, Rafael Mendoza, Nicolds Melero, Fabidn Molina
una cartera diversificada con mas de 150 acciones large  yDbiego Chomali

cap del mercado americano.

El fondo invierte directamente, con una estrategia pasiva
delindice MSCIUS IMI Top 60%, estrategia que en Inversiones
Security dicen que agrega valor dado que invierte en un
mercado altamente eficiente, con pocas asimetrias y que
dejan escaso espacio a estrategias activas para generar
alpha de manera consistente.
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> Categoria Fondo Accionario Desarrollado: Global Mid Cap serie C
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Eduardo Torres, Subgerente Renta Variable LATAM; Camilo Miranda, Portfolio Manager; Andrés Braun, Portfolio Manager Senior; Carol Carvajal,
Subgerente Renta Variable Desarrollado; Victor Martini, Gerente Renta Variable, y Jorge Opaso, Subgerente Renta Variable Nacional.

B Por definicion, el fondo Global Mid Cap busca las mejores alternativas
de inversion en instrumentos de capitalizacion de empresas e instrumentos
financieros que participan en los mercados globales de mediana capitalizacion,
con una estrategia gue combina una seleccion ETF, fondos mutuos y acciones.

Por eso, en 2017 el manejo de Banchile AGF de la serie C de este fondo,
buscod mantener inversiones en activos como ETF y alternativas cuyos activos
subyacentes estdn compuestos por instrumentos de capitalizacion asociados
a empresas categorizadas como de mediana capitalizacion en la bolsa. Segun
la firma, el éxito obtenido, y que le valio el segundo lugar en la categoria Fon-
do Accionario Desarrollado, se debid a que durante gran parte del ano este
instrumento estuvo sobreponderado en activos de los mercados de Europa y
Japodn, paises que presentaron rendimientos destacados durante el periodo.

En Banchile explican que los aspectos mds relevantes que enmarcaron el
desempeno del fondo estuvieron relacionados principalmente con las buenas
perspectivas de utilidades de las companias a nivel global. Durante el ano se
observo un alza en la percepcion de riesgo, producto del aumento en la ten-
sion entre Estados Unidos y Corea del Norte, efecto que finalmente disminuyo.
Por su parte, los datos econémicos en el agregado se mostraron expansivos,
acompanados por una caida del precio del dolar multilateral y un alza en el Ulti-
mo trimestre del ano de la tasa de Treasury de diez anos de Estados Unidos,
pasando desde el minimo de 2,1% aproximadamente, a 2,4%.

» Categoria Fondo Accionario EEUU: B/CE Acciones Norteamérica Serie Largo Plazo 1°

W ElI Fondo BICE Acciones
Norteamerica tiene por objetivo entregar
alos participes, exposicion a empresas
de alta capitalizacion de Estados Unidos.

Segun explican en BICE Inversiones
Administradora General de Fondos
(AGF), el manejo de este instrumento
cumple con un exhaustivo proceso de
inversion que involucra tanto al drea de
inversiones como a la de estudios de la
entidad, trabajo colaborativo que le per-
miti6 obtener el primer lugar enla cate-
goria Fondo Accionario EEUU.

En la misma linea, en la compa-
nio comentan que las decisiones tan-
to estratégicas como tdcticas de este
fondo, se realizan en comités semanales
y mensuales, en donde se discuten las
distintas ideas de inversion y se analiza

el entorno macroecondmico actual y
futuro de la economia, ademds de revi-
sar en detdlle las perspectivas globales
que afectan los resultados corporativos
que, por ende, impactan en el mercado
accionario en cuestion.

El buen resultado que este instru-
mento tuvo en 2017, de acuerdo a BICE
Inversiones AGF, se debe a que el fon-
do mantuvo una sobreponderacion en
los sectores de energia y financiero, los
cuales se vieron favorecidos por la recu-
peracion econdmical.

El instrumento BICE Acciones Nor-
teamérica ha recibido reconocimientos
del Premio Salmaén en diversas oportu-
nidades, alcanzando el primer lugar de
su categoria en los anos 2013 y 2015, y
el sequndo lugar en el ano 2014.
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Roberto Paut Mardones, subgerente Renta Variable Internacional; Camilo Mora Rodriguez, analista Renta Variable Nacional;
Jorge Rozas Tolosa, portfolio manager Renta Variable Internacional, y Héctor Reyes Korovessi, portfolio manager Renta
Variable Internacional en BICE Inversiones AGF.

» Categoria Fondo Deuda Menor a 90 dias Internacional en Délares: Retail Délar serie B ] °

% Scotiabank

B El Fondo Retail Dolar serie B, que
obtuvo el primer lugar de la Categoria
Fondo Deuda Menor a S0 dias Internacional
en Ddlares, estd orientado a satisfacer
las necesidades de los participes que
requieran invertir sus excedentes en
moneda dolar, que estén interesados
en adquirir cuotas con liquidez de corto
plazo, asumiendo los riesgos inherentes
a la cartera de inversiones establecida
en la politica de inversion del reglomento.
Esto es, invertir eninstrumentos de deuda
de corto, mediano y largo plazo, que en
conjunto no excedan los 90 dias, sumado

a una adecuada estrategia en duracion
para obtener una rentabilidad apropiada
para un portafolio diversificado, con un
alto nivel de liquidez para cumplir con los
rescates de los clientes.

En Scotiabank AGF explican que las
mejores condiciones econdmicas de
Estados Unidos, que llevaron a subir su
tasa de referencia en tres oportunidades
para dejarlaen1,25% -1,50%, junto con una
duration corta en el fondo mutuo, fueron
condiciones que permitieron mejorar
los niveles de inversion y reinversion del
portafolio.

Félix Concha Godoy, porfolio manager Renta Fija; Juan Chavarria Diaz, jefe Renta Fijo; Sebastian Alvarado Nifio,
operador Porfolio Manager Renta Variable, y Gabriel Garrido Gonzdlez, gerente general Scotia AGF.



