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Actual Sistema de Pensiones

Capitalizacion individual: cada trabajador afiliado efectua
mensualmente un aporte previsional del 10% de su sueldo.

Sus ahorros son acumulados en una Cuenta de Capitalizacion
Individual, que aumenta de acuerdo a los aportes que realiza
el trabajador y a la rentabilidad obtenida con la inversion de
sus fondos.

El dinero acumulado en la cuenta es de propiedad de cada
trabajador afiliado y opera como patrimonio independiente
de la AFP.



Actual Sistema de Pensiones

INTEGRADD POR
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TOTAL FONDD DE FENSIONES
USS 163.317 MILLONES

Fuente: Superintendencia de Pensiones



Marco General de las Inversiones

Filosofia de Inversion:

- Objetivo de largo plazo

- Existencia de multifondos (riesgo)

- Maximizar la rentabilidad de los distintos fondos

Parametros:

- Monedas (vs CLP)

- Riesgo de crédito (restringidos)
- RV vs RF

Benchmark



Marco Normativo

Las inversiones de los Fondos de Pensiones se regulan
principalmente por:

e Las disposiciones del Decreto Ley 3.500 de 1980 (DL

3.500)
e Por el Régimen de Inversion de los Fondos de

Pensionesy
e Por la normativa complementaria dictada por la

Superintendencia de Pensiones.



Marco Normativo

CUADRO A
LIMITES DE INVERSION ESTRUCTURALES™

{en funcian del valor del fonda)

FOMDO & FOMNDO B FOMNDO C FOMDO D FOMNDOD E
Linea INSTRUMENTD H.I!.NG:D LIMITE RAM%D UMITE P.I!.NG:CI LIMAITE HAN%U LIMITE RA.P\.IG:III UMITE
FAXIMO MAKIMD MAXI MO MAXIMO AKX BT
rinime | Maximo | Minimo | Mazime | Minimo | MEximo | Minimo | raxime | Minimo I MEXimo
Emitidos por la Tesoreria Generzl de |z Republice, Banco central de chile, MIkVL, . . "
.1 L . 30% 40% 30% a0% 355 505 40% 70% 50% 200
Bonos de Asconocimiento y Oras titulos estatales.
umn_'e Conjunto: Instrumentos Ex‘tr:.njeras + |.r:.'er5|n::;n indiractz en =l =xtranjers 2 Rango Limite MAximo: Minimo 30% VF (A + B+ C+ D +E) ; Miximo B0% VF [A+8 +C +D + £)
- trawes de cuctss de fondos mutuos y de inversicn nacionales. ) '
’ Limite por Fondo: Instrumentos Extranjeros + inversion indirecta en el extranjero z .
=P ; - jeres wiverse EOEL 45w | 100w | aom | son | sow 75% 20% | 45% 15% | 35%
trawves de cuotas de fondos mutuos ¥ deinversion nacionales.
Inversidn en instrumentos dz deuda representativos de deuds en moneds _ . ) ) _ .
. . = . _l'l P . o L, . i El d= dicha||50% de dicha|50% de dicha|50% de dicha||50% de dicha
8.3 |extranjers sin coberturs cambiaria (limite en funcion de la inversion mantenida en|. .. . . ) L . L . e
. , p inversion inversian inversion inversion inversian
tzl2s instrurnentos gue posean grado de inversion).
Titubos restringides: ACC restringidas + [ACCsCFI+PFI] bajs  liguidez +
[CFI+CFM+CMESCIE] no aprobados CCR + [FINHHF+DEB+BCA=ECO+ENT+OAD + inv.
subyacents de cuotas de fondos mutucs v de inversidn y titulos representativos de
a4 |indices financieros cuande sus carteras sean preferentemente de dewda] inferior a 10% 20% 10% 20% 108 20% 10% 20% -
BEE v M-3 o con menos de 2 clasificaciones. 5P podra excluir instrumentos,
operacionss y contratos de la letra k) 2 incluir instrumentos, operaciones y
contratos de la letrs j.1&8).
Renta Variable (limite maxima): [Titulos nacionales + titulos extranjeras] si son de 0% 50% 40% 20% 5%
2.5 |capital + otros instrumentos de ofsrta publica fiscalizados por W5 o SEIF qus
prz - P P que FOMDO & = FONDO B » FONDO C = FONDC T » FONDO E
gutorice |a 5Py gue sean de capital.
3.6 |Rentavariable (limitz minima): definicidn idem z.5. 40% 5% 15% 5% —

Fuente: Superintendencia de Pensiones




Evolucion de los Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones presentan elevadas tasas de crecimiento en sus
recursos acumulados, lo que determina la necesidad de crear en forma
permanente nuevas alternativas de inversion para estos Fondos, tanto en
lo que se refiere a titulos nacionales como extranjeros. Las mayores
alternativas de inversion permiten satisfacer la creciente demanda de
activos financieros, asi como las necesidades de diversificacion de riesgo
de estos inversionistas institucionales.

Grafico 1: Evolucion de los Fondos de Pensiones
200,000 4
180,000

140,000 4
120,000
100,000 4
ED.0O0D
60,000 -
40,000
20,000

D

MK USD

-

AEEEEEEEEEN
I

nv. Macional M Inv. Extranjera

sep-l6

ene-16

ene-14
sep-ld
may-1%

Fuente: Superintendencia de Pensiones



Multifondos

Los fondos de pensiones se diferencian por el porcentaje de
recursos que podran destinar a la compra de instrumentos de
renta variable. Las opciones van desde el Fondo E, que
practicamente sélo invierte en Renta Fija (limite maximo 5% en
renta variable), hasta el Fondo A, que puede tener hasta un 80%
invertido en titulos de renta variable.
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< >
+ —

Instrumentos de Instrumentos de
Renta Variable Renta Yariable

Riesgo Riesgo
Rentabilidad esperada Rentabilidad esperada



Rentabilidad del Sistema

Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones
En porcentaje, deflactada por U.F.

Ultimos 12 meses Promedio anual

4
Fondo de Pensiones Mayo 2017 ultimos 36 meses e

Jun 2016 - May 2017 Sep 2002 - May 2017

Jun 2014 - May 2017
Tipo A - Mas riesgoso 2,33 12,27 B,34 6,78
Tipo B - Riesgoso 1,64 10,70 571 5,75
Tipo C - Intermedio 1,00 812 531 5,28
Tipo D = Conservador 0,33 5,67 4,33 4,72
Tipo E - Mas conservador =0,29 4,34 3,54 3,98

Fuente: Superintendencia de Pensiones a partir de Base de Datos del Sistema de Pensiones

Rentabilidad y Volatilidad de los Retornos por Tipo de Fondo de

Pensiones
En porcentaje anual, junio 2016 - mayo 2017
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Fuente: Superintendencia de Pensiones



¢En qué invertir?

Tabla 3: Cartera total de los Fondos de Pensiones
Composicion de la inversion de los Fondos de Pensiones, dltimos 3 meses

Tipo de instrumento sep-16 oct-16 now-16 dic-16
Nacional 60,8% 61,1% 60,1% 61,0%
Acciones 7,6% 81% 71.9% 7,8%
Instrumentos Estatales 25,5% 25,6% 25,4% 254%
Bonos 18,1% 15,5% 18,6% 19,5%
Depdsitos 6,8% 6, 2% 5,8% 5,9%
Otros 2,B% 2,6% 2,5% 2,4%
Extranjero 39, 2% 38,9% 39,9% 39,0%
Fondos Mutuos RV 16,9% 16,6% 16, 7% 16,2%
Fondos Mutuos RF 11,5% 10,6% 11,1% 11,2'35'
ETF Accionarios 4,3% 4, 7% 5, 7% 5,6%
Otros 6.5% /,9% 6.4% EE

100,0%:| 100,0% 100,05  100,0%

Otros Nacionales incluye letras hipotecarias, fondos de inversion (RV), disponible y otros.
Otros Extranjeros incluye fondos de inversidn (RF y RV), bonos de empresa y gobierno, y otros.
Fuente: Superintendencia de Pensiones

Fuente: Superintendencia de Pensiones



Instrumentos de Renta Fija Intl.

Esta categoria se puede agrupar en instrumentos de Economias de
Emergentes y aquellos de Economias desarrolladas, destacando:

Economias emergentes:

- CEMBI

- EMBI

- GBI

- Bonos directos de empresas y gobiernos
- ETF’s

Economias Desarrolladas
- High Yield

- Investment grade

- UST

- Estrategias flexibles

- ETF’s



Instrumentos de Renta Fija Intl.

Sin embargo, el universo invertible es bastante mas amplio y ha ido
tomando mayor cobertura en el tiempo:

- MBS

- Convertibles

- Senior Loans

- ETF’s

- Subordinated Debt

- Inflation linked

- Financial Institutions



Bonos Corporativos

Las empresas emiten un gran numero de instrumentos de deuda:
1. Papeles Comerciales (hasta 270 dias)

2. Notas de mediano Plazo (1 a 10 afios de madurez)

3. Bonos de largo plazo (mayores a 10 aios)

La mayoria de estas emisiones incluyen provisiones para que puedan pre }oagar antes
de la madurez de la emisidn, es decir, poseen una opcion llamada call, la que
generalmente se incluye en emisiones high yield.

Call

* Opcion que permite al emisor comprar el bono que ha emitido en una fecha
previamente definida y a un precio establecido con anterioridad.

* Generalmente la call es un valor sobre par (Call premium)

* La mayoria de los bonos ofrecen una “call redemption period” en donde el bono
no puede ser llamado bajo ninguna condicion.

Generalmente, las emisiones son calificadas por las casas clasificadoras de
riesgo, obteniendo categorias de investment grade y high yield.



Clasificaciones de Riesgo

Rating Marks for Long-Term Bonds Definitions _ De manera de definir las
High Tﬂnﬁi likely that debt obligations will be honored. | categorl'as de inve rsién,
A High likelihood that debt obligations will be honored. todas las emisiones o
A Reasonable likelihood that debt obligations paises con clasificacion de
(+=) will be honored. . .
There is a likelihood that debt obligations will be honored, rleng por debaJO de BBB-;
- baut m:-rrf-ared to the higher rating (&), there is the ..
! pn55|b| fty of a diminished likelihoo of debt repag,rment CIaS|f|Can dentro de Ia
R td t bl i t ’ . .
but may become problematic in the future. . categoria High Yield, por
Probability of repayment is weak, with cause for concam. ende, pasan a serun aCtiVO
-Hepca',-ment is uncertain and there is the danger q ue uti Ilza ma rgen
of default on debt obligations as a real possibility. restringido pa ra huestra
High likelihood of defaull on debl obligations. ge stion.
- Extremely high probability of default on . i
v ey ool isatons y Aquellas con rating desde
LCI'W - - _ . .
Cefaulting on debt obligations. BBB_ hacia arrlba’ >€
definen como Investment
MNote: Credit ratings range from AAA to D, and are further subdivided into a total of Grade

20 ratings (see chart) by the use of plus and minus signs for ratings AA to B.



Bonos Corporativos

Collateral
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Bonos Corporativos

Capacidad de Pago:
Anadlisis de los estados financieros

Analisis de la industria, regulacion, competencia, fuentes de financiamiento,
estructura de la empresa, management

Ratios de Rentabilidad: Crecimiento de la firma que permite anticipar generacion
de flujos. Permiten identificar las causas de la variacion en las utilidades (ROE,
ROA, profit margin)

Ratios de Deuda y Cobertura: Habilidad de la firma para cumplir sus pagos.
- Ratios de solvencia c¢/p
- Ratios de apalancamiento
- Ratios de Cobertura

Analisis de generacion de caja: se hace mas importante en empresas con menor
clasificacion



Bonos Corporativos High Yield

Son aquellas emisiones que poseen clasificacion de riesgo por de bajo de
BBB- y que se conocen ademas como “junk” bonds o bonos basura. Aca
encontramos los siguientes casos:

Fallen Angels: emisiones que originalmente fueron investment grade y
gue obtuvieron un downgrade en su clasificacion dado un cambio en Ia
calidad del activo o el riesgo del negocio

Reestructuracion Financiera: emisiones que originalmente fueron
investment grade y que obtuvieron un downgrade en su clasificacion
dado un cambio en sus pasivos (leverage, ratios, etc)

Firmas sin rating: Empresas pequeias a las que nos les hace sentido
incurrir en el costo de solicitar una evaluacion de su rating

Limites Soberanos: Generalmente, un bono corporativo no obtiene
mejor clasificacion que la que tiene su gobierno.



Bonos Corporativos High Yield

Esta clase de activo mantiene una correlacidn positiva con las acciones,
épor qué ocurre eso’?

Porque su precio, al igual que las acciones, responde a eventos
especificos de la empresa o la industria.

éQué ocurrird con la YTM de un Junk Bond si una de las clasificadoras de
riesgo decide clasificarla como investment grade?



Bonos Corporativos High Yield

Default Risk

Es el riesgo asociado al evento que el emisor no sea capaz de cumplir
con sus obligaciones.

High-yield bond and loan default rates to remain low for the next 3 years
14.0% - o
W High-yield bond default rate 28%

120% 1 mLoan default rate Losigpbmein svasinge dafeslt rale _

2 High-yield bonds: 4.3%
10.0%
’ SN Leweraged loans: 4.0%
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Par-weighted default rates

20% A

0.0% -

Source: J.P. Morgan

Default activity remained exceptionally low in April
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Bonos Corporativos High Yield

Breakdown of the High Yield Market

Comparison of regions and quality — February 2017

Global us Euro EM Canada us BE B CoC
BofA ML INDICES High Yield | High Yield | High ¥ield High Yield High Yield BofA ML INDICES High Yield US HY US HY Us HY

Index Index Index Index Index Inid ex Index Index Index
Market Value |5bin) 2121 13249 382 413 r) Market Value (Sbin) 1329 645 488 196
% of Global High Yield 100% 635 18% 19% 0% % of LS High vield 100% 48% 3% 15%
# of Issuers 1,453 BE2 328 3B3 24 # of lssuers EBE2 305 411 239
# of Issues 3,156 1,933 G20 649 36 # of Issues 1,533 B56 737 30
ield to Worst 5.31 5.64 3.24 B.22 5.13 vield to Worst S.64 4.44 5.55 a.79
% Change sonthly 5% 5% -6% -5 -2 % Change Monthly -5%% -a% -5% -7
% Change ¥TD -8% -8% -8% -11% -5% % Change ¥TD -5 -6% -8% -14%
Options Adjusted Spread 386 374 364 456 412 Options Adjusted Spread 374 250 364 B0
% Change sonthly -6% -7% 0% 7% 0% % Change Monthly -7% -5 -5% -olg
% Change ¥TD -11% -11% -7 -15% -5 % Change ¥yTD -11% -8% -11% -17%
Duration to Waorst 3.69 397 3.22 3.81 3.51 Duration to Worst 307 a4.21 3.47 3.05
% Change Monthhy -2% -2% -2% 0 -1% % Change Monthly -2% -1% -4% 1%
% Change ¥TD 3% 5% 3% 1% 1% % Change ¥TD -5% -d4% -6% -1%
Average Price 101.5 101.6 104,62 98.39 10147 Awerage Price 101.6 104, D6 102,72 91.92
% Change sonthly 1% 1% 1% 1% 0% % Change Monthly 1% 1% 1% 3%
% Change ¥TD 2% 2% 1% 3% 1% % Change ¥yTD 2% 1% i 6%
Total Monthly Return 1.49 1.56 1.06 1.70 0.94 Total Monthly Return 1.56 1.12 1.51 3.19
Total Return YTD 2.92 2.92 1.85 3.08 2.16 Total Return YTD 2.892 215 2.84 5.709
Excess Return Maonthly 1.07 121 0.24 1.40 0.53 Excess Feturn Monthly 1L.z21 Ly2 1.1E 2.95
Exress Return YTD 2.43 2.38 1.56 3.49 1.70 Excess Return YTD 2.38 1.54 2.32 5.37




Bonos Corporativos High Yield

Mayo 31, 2017

Index Ticker: GOBC/HWO0O, Currency: USD/EUR

<< Select Region >>

DM Corporates

Rating AAA AA A BBB BB B CCC DDD | (€] HY ALL
Number of Issuers 17 98 416 878 402 496 244 2 1.267 1.056 2.257
Number of Bonds 112 817 3.690 4.731 1.124 876 359 2 9.350 2.359 11.709
Face Value, USSmn 122.033  827.112 3.044.980 3.501.797 796.045 555.116 225.172 793 7,495.022 1.576.332 9.072.255
Market Value, USSmn 128.095 881.556 3.255.328 3.756.773 849.705 579.775 208.998 439 @ 1.638.479 9.660.231
Pct of Total, % 13 9,1 33,7 38,9 8,8 6,0 2,2 0,0 83,0 17,0 100,0

Maturity-Final 873 8,97 9,51 6,40 5,95 5,42 9,30 6,06 8,75
Yield to Maturity 2,71 2,31 2,86 4,07 580 10,48 40 2,54 5,53 3,05
Yield to Worst 2,70 9 2,28 2,79 3,64 5,16 9,91 @ 2,49 4,98 2,92

Effective Yield 2,70 1,99 2,28 2,79 3,67 5,20 9,96 23,78 2,49 5,01 2,92
Option-Adjusted Spread 69 72 94 140 236 367 844 2.196 113 360 155
Macaulay Duration 10,08 6,49 6,73 6,86 511 4,80 3,96 3,97 6,82 4,85 6,48
Modified Duration 9,92 6,40 6,62 6,73 4,99 4,66 3,78 3,55 6,70 4,72 6,37
Duration to Worst 9,84 6,35 6,56 6,64 4,06 3,15 2,88 3,55 6,63 3,59 6,11
Effective Duration 10,09 6,48 6,67 6,76 4,35 3,51 3,08 3,58 6,75 3,89 6,26
Effective Convexity 1,91 0,83 0,84 0,81 -0,06 -0,43 -0,21 0,17 0,84 -0,21 0,66
Avg Coupon (Par Weighted) 3,16 2,95 3,34 3,98 5,33 6,64 7,88 8,49 3,59 6,16 4,04
Avg Price (Par Weighted) 104,12 105,76 106,00 106,19 105,33 102,95 91,10 55,34 106,03 102,46 105,41

Source: BofA Merrill Lynch Global Research



Bonos Corporativos High Yield

Growth of High Yield Bond Markets
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Bonos Corporativos High Yield

DM High Yield Index distribution by Currency
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Bonos Corporativos High Yield

DM High Yield Index distribution by Seniority
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Bonos Corporativos High Yield

D M H |gh Y|e|d | ndeX Defa u |t Rates Source: BofA Merrill Lynch Global Research
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Bonos Corporativos High Yield
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Deuda Emergente

Durante la ultima década, la deuda
emergente ha registrado un fuerte
crecimiento consecuencia de:

Mercados globales

. Apertura del mercado de capitales
. Acceso a menores tasas de interés

ALM

. Apetito de inversionistas por

mayores tasas de retorno
Diversificar fuentes de fondeo

. etc

Total GEM tradable debt outstanding
(USS tn)

18
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[ TR e TR <N s 3 N s

2000 2003 2006 2009 2012 2015

Source: BofA Merrill Lynch Global Research, BIS,
Bloomberg. Note: For a full description of the

methodology see Appendix B. Methodology




Deuda Emergente

La deuda emergente se puede dividir en dos sub categorias, y
estas en deuda local y deuda externa...........

Chart 2: Domestic tradable debt growth outpaces external debt (US$ tn)
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Source: BofA Merrill Lynch Global Research, BIS, Bloomberg
MNote: For a full description of the methodology see Appendix B. Methodology.



Deuda Emergente

Chart 3: Total GEM debt re;lonal breakdown

L atam = Asia B Emerging Europs Africa & ME

Chart 4: Domestic tradable debt accounts for 85% of total GEM debt
uutstandln;

Sowrce: Bof Merrill Lynch Global Research, BI5, Bloomberg
Mote: For a [ll desaoiption of the methodology see Appendix B. Methodology.

Chart 5: External tradable debt reglonal breakdown
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Source: Bof kel Lynch Global Research, BIS, Boomberg . ™ Shown in LSS b and a5 % of total
Mote: Far a lull description of the methodology see Appendix B Methodology.

Chart 6: Domestic tradable debt reglonal breakdown

Sowrce: Bofs Merill Lynch Gobal Research, 815, Bloomberg
Mote For a fll desonption of the methodology see Appendix B. Methodology.
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Source: Bof el Lynch Global Research, BIS, Boomberg
Mote: For a full description of the methodology see Appendic B Methadology.



Deuda Emergente - CEMBI

Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI)

e Considera unicamente la deuda de empresas en USD

 Considera tanto empresas High Yield como Investment Grade

e Emisiones sobre US300mm

A mayor monto emitido, mayor presencia

e Se puede subdividir en regiones (foco en LatAm)

e Se puede subdividir por rating (caso Fondo E)

 Solo en el caso de grandes empresas, es posible determinar una
estructura de tasas de interés (yield curve)

e Laliquidez es mas bien baja

 Deuda High Yield se transa a precio

e Deuda Investment grade se transa a spread en algunos casos



Deuda Emergente - CEMBI
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Year-over-year % Change

Deuda Emergente - CEMBI
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Source: BofA Merrill Lynch Global Research
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Valuations
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Deuda Emergente - EMBI
Emerging Market Bond Index (EMBI)

e Considera unicamente la deuda de gobierno en USD

e Considera tanto a paises High Yield como Investment
Grade

A mayor monto emitido, mayor presencia

e Se puede subdividir en regiones (foco en LatAm)

e Se puede subdividir por rating (caso Fondo E)

 En nuestro caso, se hace de manera directa en
algunos paises

e Es posible determinar la yield curve en la mayoria de
los casos

e Mercado bastante liquido
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CDS vs Spread
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Yield Curve
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Valuations
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Deuda Emergente — GBI EM

Government Bond Index EM (GBI EM)

 Bonos de gobiernos denominados en moneda local

e Mercado mucho mas profundo generalmente
dominado por actores locales locales

* Dentro de todo, poco diversificados
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Poland 10.0%:
M= oon 1002
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Erazil Broad 10.0%:
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Deuda Emergente — GBI EM
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Caso MBONO
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Deuda Emergente — GBI EM

Caso Chileno

e Por primera vez, los bonos del Gobierno de la Republica de Chile,
denominados y pagaderos en pesos, fueron puestos a disposicion de los
inversionistas locales e internacionales de manera simultanea, en
conformidad con la agenda de integracion financiera impulsada por el
Gobierno de Chile.

e Ser capaces de aprovechar la liquidez proporcionada por inversionistas
internacionales es tremendamente importante para el desarrollo continuo
de nuestro mercado local.

e Al convertir nuestros bonos en elegibles por Euroclear, hemos alineado la
infraestructura de nuestro mercado de capitales con los estandares
reconocidos globalmente que son sindnimo de los sdlidos, férreos y sanos
principios de gestion de riesgos de Euroclear.”
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Valuations
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Alternativas de Inversion

Tabla 9: Inversion extranjera por tipo de Fondo de Pensiones
Composicion por tipo de instrumento, diciembre 2016

(En MM USD)
Instrumento Tipo A Tipo B Tipo C Tipo D Tipo E Total
MMUSS % Sub Total % Inv. Ext.

Cuotas Fondos Mutuos 9.314 7.124 9.872 1871 10 28.192 67,1% 41,4%
Titulos de Indices Acclonarios 2.376 2.354 3.047 1.001 876 9.694 23,1% 14,3%
Cuotas Fondos Inversion Nacionale: 915 794 1.610 478 0 3.796 9, 0% 5,6%
Cuotas Fondos Mutuos Macionales 0 0 0 0 0 Q 0, 0% 0,0%
Acciones Extranjeras v ADRs 66 57 113 55 17 308 0, 7% 0,5%
Fondos de Inversion Extranjeros 2 0 0 0 0 2 0,0% 0,0%
Subtotal Renta Variable 12.673 10.364 14.642 3.405 904 41,993 100% 61,7%
Cuotas Fondos Mutuos 2.867 3.531 8.572 3.509 1.078 19.558 75,3% 28,7%
Cuotas Fondos Inversidon Nacionale: 89 a1 380 135 0 705 2, 1% 1,0%
Bonos de Empresas 28 a4 164 &7 121 441 1,7% 0, 7%
Cuotas Fondos Mutuos Macionales [ 28 199 61 106 400 1,5% 0,6%
Bonos de Gobierno 359 484 1.366 685 1.042 3.975 15,3% 5,8%
Bonos de Bancos Internacionales 13 20 100 5133 i 278 1,1% 0,4%
Titulos representativos de renta fijz 5 9 66 31 95 207 0,8% 0,3%
Disponible 123 100 107 48 27 404 1,6% 0,6%
Subtotal Renta Fija 3.530 4.304 10.964 4.623 2.548 25.969 100,05 38,2%
Subtotal Otros 16 17 35 -1 18 85 100,08 0,1%
Total General 16.220 14.690 25.641 8.026 3.470 68.046 100, 0% 100,0%

El Subtotal Otros incluye Derivados y Valores por depositar.
Fuente: Superintendencia de Pensiones



Alternativas de Inversion

Cuotas de Fondos Mutuos y Fondos de Inversion

 Dado el alto numero de activos financieros a nivel internacional elegibles
para la gestion de los Fondos de Pensiones Chilenos, es necesario contar
con los servicios de los principales gestores de activos a nivel global.

Tabla 11: Principales emisores de instrumentos de renta fija
Valor MM % Activos %% Inversion

Emisor Administrador Instrumento USD Totales Extranjera

1 JP MORGAN LUQUIDITY FUNDS US DOLLAR LIQUIDITY FUND JP_MORGAN CMED 217 1,2% 3.2%
2 GOVERNMENT OF UNITED STATES EBC 2115 1,2% 3,1%
3 ROBECO CAPITAL GROWTH FUNDS ROBECO HIGH YIELD BONDS ROBECO CMED 1.844 1,1% 2.7%
4 MEXICO EBC 1.683 1,08 2,5%
5 JUUUS BAER MULTIBOND LOCAL EMERGING BOND FUND GAM CMED 1.459 0,9% 2,2%
6 PIONEER FUNDS LS HIGH YIELD PIOMNEER CMED 1.118 0,6% 1,6%
7 PIOMNEER FUNDS EMERGING MARKETS BOND PIOMNEER CMED 1012 0,6% 1,5%
& AXAWORLD FUNDS US HIGH YIELD BONDS AXA CMED 929 0,5% 1.4%
9 NOMURA FUNDS IRELAND PLC US HIGH YIELD BOND FUND NOMURA_HOLDINGS CMED B73 0,5% 1.3%
10 PIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS SERIES PLC HIGH YIELD BOND FUND PIMCO CMED 701 0,4% 1,0%

13.953 8,05 20,5%

CMED: fondos mutuos de deuda; EBC: bonos de gobiernos extranjeros.

Fuente: Superintendencia de Pensiones



Alternativas de Inversion

Bonos directos (Gobierno y Empresas)

e Fuerte crecimiento durante los ultimos anos
e Equipos mas especializados

e Mejores alternativas de liquidez

* Menores costos.

Tabla 11: Principales emisores de instrumentos de renta fija

Valer MM % Actives % Inversion

Emisor Administrador Instrumento USD Totales Extranjera

1 IP MORGAN LIQUIDITY FUNDS US DOLLAR LIQUIDITY FUND IP_MORGAN CMED 2.179 1,2% 3,2%

| 2 GOVERNMENT OF UNITED STATES EBC 2.115 1,2% 3,1% |
3 ROBECO CAPITAL GROWTH FUNDS ROBECO HIGH YIELD BONDS ROBECO CMED 1.844 1,1% 2,7%

| 4 mEXicO EBC 1683 1,00 2,5% |
5 JULIUS BAER MULTIBOND LOCAL EMERGING BOND FUND GAM CMED 1.459 0,5% 2,2%
& PIONEER FUNDS US HIGH YIELD PIOMEER CMED 1118 0,6% 1,6%
7 PIONEER FUNDS EMERGING MARKETS BOND PIOMEER CMED 1.012 0,6% 1,5%
8 ANAWORLD FUNDS US HIGH YIELD BONDS ANA EMED 929 0,5% 1,4%
5 NOMURA FUNDS IRELAND PLC US HIGH YIELD BOND FUND NOMURA_HOLDINGS EMED 873 0,5% 1,3%
10 PIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS SERIES PLC HIGH YIELD BOND FUND PIMCO EMED 701 0,4% 1,0%
13.953 B,0% 20,5%

CMED: fondos mutuos de deuda; EBC: bonos de gobiernos extranjeros.

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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Conclusiones

Renta Fija y Variable

La primera gran division relevante para mostrar donde esta el ahorro es
indicar que éste se encuentra en un 59,1% instrumentos de renta fija
(instrumentos de deuda) y 40,9% en renta variable (acciones o instrumentos
representativos de capital).

Inversion en Chile y en el Extranjero
La mayoria de las inversiones se concentraban en Chile con un 60,7% del
total y con un 39,3% en el extranjero.



Conclusiones

Inversion en el Extranjero:

Inversion en mas de 60 paises

Los Fondos de Pensiones invierten en el extranjero en forma directa US S
64.263 millones un 39,3% del Fondo.

Estados Extranjeros: Los Fondos de Pensiones tienen invertido US $ 1.096
millones (0,67% F.P) en instrumentos de deuda de 3 Estados extranjeros. La
mayor inversion se encuentra en EEUU (US S 622 millones) y México (US S
367 millones).

Bancos Extranjeros: Inversion en 11 bancos extranjeros por US S 686
millones.

Fondos Mutuos y de Inversidon Extranjeros: La mayoria de la inversion en el
extranjero se realiza a través de 166 fondos mutuos y fondos de inversion por
un monto de US S 44.988 millones, 27,53% del Fondo.



Conclusiones

Fondos indices Extranjeros: Los Fondos de Pensiones han invertido en 42
fondos indices con US S 14.637 millones. Los fondos indice son fondos de
inversion de renta variable y renta fija que replican el comportamiento de
indices bursatiles, tanto de paises, sectores econdmicos, de empresas de
distinto tamaio, bonos, etc.

Empresas Extranjeras: Los Fondos de Pensiones tienen inversion directa en 6
empresas con US S 278 millones.
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