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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento

Cuotas AAfm
Riesgo de mercado M1
Tendencia Estable

31 de diciembre 20211
Zurich Chile AM Administradora General de Fondos
S.A.

EEFF base
Administradora

Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Fondo Mutuo Zurich Délar (FM Zurich Délar) comenzé sus operaciones el 14 de junio de 2008 y
corresponde a un fondo tipo 1, orientado a instrumentos de deuda de corto plazo. Es administrado por
Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A. (Zurich Chile AM AGF).

El objetivo del fondo mutuo, segun lo establecido en su respectivo reglamento interno, es invertir en
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo denominados en dodlares de los Estados Unidos,
emitidos por emisores extranjeros y nacionales. Al 31 de agosto de 2022, el valor del patrimonio del fondo
ascendia a US$ 60,78 millones.

Para lo anterior, el fondo debe conformar una cartera de duracién menor o igual a 90 dias. Al cierre de
agosto de 2022, la duration fue de 53 dias, mientras que los Ultimos 12 meses, la duration promedio fue
de 52 dias, cumpliendo asi con el objetivo planteado.

Entre las fortalezas de FM Zurich Délar que sirven de fundamento para la clasificacion de riesgo de sus
cuotas en “Categoria AAfm” destacan las caracteristicas propias de la cartera de inversiones, las cuales
estan en sintonia con el objetivo del fondo concentrandose en instrumentos de bajo riesgo crediticio. La
pérdida esperada de la cartera de inversion, para un horizonte de un afio, segun metodologia Humphreys,
ascendié a 0,000642% en agosto de 2022, fluctuando entre 0,000418% y 0,000822% 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 opinidén de Humphreys, posee estandares mas que adecuados para gestionar
fondos, permitiendo presumir una baja probabilidad de un deterioro significativo en el nivel de riesgo
actual de las cuotas. Los mecanismos establecidos para evitar conflictos de interés estan formalizados en
un manual que, segun opinién de Humphreys, establece claramente la forma de resolver y manejar los

" Corresponde a los ultimos EEFF disponibles. Complementariamente, el anlisis considera informacién proporcionada a la CMF al cierre de
agosto de 2022 (cartera de inversiones, valor cuota).
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conflictos que surgen y, a la vez, asigna debidamente las responsabilidades y roles de los miembros de la
organizacion.

Asimismo, la existencia de un mercado secundario para los valores en que invierte el fondo favorece la
liquidez del mismo y que el precio de las cuotas refleje su real valor de mercado. Cabe agregar, que, dado
que se trata de titulos de corto plazo, los instrumentos en cartera son valorizados a partir de la TIR de
compra, para los cuales existe documentacion de politicas y procedimientos en los que se monitorea la
variacién de los instrumentos en el mercado (por la eventualidad que la TIR de compra distorsione el valor
de mercado).

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 que no
han evidenciado deterioros crediticios.

El riesgo de mercado es clasificado en M7, considerando la elevada calidad crediticia de la cartera 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 de interés de mercado. Por otra parte, el valor de las cuotas de fondo se
expresa en dolares e invierte, directa o indirectamente, en la misma moneda, lo que atenua el riesgo por
exposicion al tipo de cambio.

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

Para la mantencién de la clasificacidon 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.

Resumen Fundamentos Clasificacion (no considera riesgo de Mercado)

Fortalezas centrales
e  Bajo riesgo crediticio de la cartera de inversion.
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.

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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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 Délar es administrado por Zurich Chile AM AGF, sociedad filial de la compafia del grupo
asegurador Zurich. El fondo antes era administrador por EuroAmerica Administradora General de Fondos,
la cual fue adquirida por Zurich y fusionada posteriormente con su administradora general de fondos.

De acuerdo con lo informado por la CMF, a agosto de 2022, Zurich Chile AM AGF gestionaba 28 fondos
mutuos, con un patrimonio de US$ 1.102,25 millones, alcanzando una participacion de mercado del 2,2%.
La Tabla 1 presenta la distribucién por tipo de fondos administrado por la sociedad a agosto de 2022.

Tabla 1: Distribucién de los fondos administrados

Distribucién por tipo de fondos

Deuda corto plazo menor a 90 dias 12,39%
Deuda corto plazo mayor a 90 dias 510%
Mediano y largo plazo 4,49%
Mixto 0,00%
Capitalizacion 37,12%
Libre inversion 24,95%
Estructurados 0,55%
Inversionistas calificados 15,40%

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 seguirad la sociedad administradora, velar por su
correcto desempefio y supervisar la adecuada materializacién de las diferentes politicas y estrategias
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definidas para cada uno de los fondos administrados. La Tabla 2 presenta los miembros que conforman el
directorio, la presidencia y la vicepresidencia de la administradora.

Tabla 2: Directorio de Zurich Chile AM AGF

Andrés Ricardo Castro Gonzélez Presidente
Alejandra Mehech Castellon Vicepresidente
Raul Lupercio 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 administraciéon 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 Délar.

Objetivos del fondo

FM Zurich Délar tiene como objetivo, segun sefiala su reglamento interno, invertir en instrumentos de
corto, mediano y largo plazo denominados en dodlares de los Estados Unidos, emitido por emisores
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extranjeros y nacionales, manteniendo una duration maxima de 90 dias. Este tipo de instrumentos deben
representar a lo menos un 70% del activo del fondo

La politica de inversion estipulada en el reglamento interno permite y/u obliga lo siguiente:

e Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el Estado de Chile o el Banco Central de
Chile

e Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por bancos e instituciones financieras
nacionales.

¢ Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, emitidos por CORFO y sus filiales,
empresas fiscales, semifiscales de administracion auténoma y descentralizadas.

e Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores emitidos por sociedades andnimas u
otras entidades registradas en el mismo registro.

e Titulos de deuda de securitizacion que cumplan los requisitos establecidos por la Comisién para
el Mercado Financiero (maximo un 25% del activo del fondo).

e Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el Estado de un pais extranjero o por sus
bancos centrales.

¢ Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por entidades bancarias extranjeras o
internacionales que se transen habitualmente en los mercados locales o internacionales.

e Instrumentos de deuda emitidos por sociedades o corporaciones extranjeras.

Limites por concentracion:

e Limite maximo de inversion por emisor: 20% del activo del fondo.

e Limite maximo de inversién en titulos de deuda de securitizacién correspondientes a un
patrimonio de los referidos en el Titulo XVIII de la Ley N°18.045: 25% del activo del fondo.

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

e Limite maximo de Inversion en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas
a la administradora: 0% del activo del fondo.

En la practica, FM Zurich Délar ha presentado una cartera de inversién, conformada por depositos de
corto plazo y pagare de empresas, instrumentos que al cierre de agosto de 2022, tenian una importancia
relativa de un 90,64% y un 8,68%, respectivamente. A la misma fecha, un 98,92% de la cartera se encontraba
con una clasificacion “Categoria AA-" o superior, adicionalmente, la cartera ha tenido un duration promedio
de 53 dias los ultimos 12 meses cumpliendo asi la duracion permitida en su reglamento interno. En
términos de tipo de moneda, las inversiones se han orientado en instrumentos en délares de Estados
Unidos con un 99,33% a agosto de 2022.

Composicion del fondo

A agosto de 2022, el fondo en sus distintas series presentaba un tamafio de US$ 60,78 millones. Su
patrimonio ha evidenciado alzas y bajas durante los Ultimos doce meses alcanzando su minimo en
septiembre 2021 y su maximo en marzo 2022, adicionalmente, el patrimonio ha tenido una tendencia al
alza durante los Ultimos tres meses. La serie més relevante a agosto de 2022 es la serie A, la cual representa

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



HUMPHREYS

<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

49,42% del patrimonio total. La llustracion 1 presenta la evolucidn del patrimonio administrado junto con
el nUmero de participes.

En cuanto a los activos del fondo, la inversion se ha orientado principalmente depositos a plazo fijo con
vencimiento a corto plazo, los que, al cierre de agosto de 2022, representaron un 90,65%. En la llustracion
2, se presenta la distribucién de cartera por tipo de instrumento del fondo.
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Iustracién 1: Evolucién del patrimonio y participes por serie
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Ilustracion 2: Distribucion de cartera por tipo de instrumento
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Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile

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

Dentro de este contexto, Zurich Chile AM AGF norma las actividades de sus empleados al momento de
realizar cualquier inversion a través de la administradora, quienes ademas se encuentran en constante
fiscalizacion para asegurar que esto se cumpla.

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

En la Tabla 3 se muestra la remuneracién que cobra la administradora a las distintas series, la que se aplica
al monto que resulte de agregar al valor neto diario antes de remuneracién los rescates que corresponda
liquidar ese dia, es decir, aquellos solicitados antes del cierre de operaciones.

Respecto de otros cobros, los aportes no contemplan comision por rescate.

Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

Tabla 3: Remuneracion de las series

Fija (anual

No contempla

B-
APV/AP Aportes destinados a APV o APVC de hasta 100 participes.
C
Cul Aportes enterados por compafias de seguros a nombre de sus clientes.
D Aportes y saldos US> $1 MM
E Aportes y saldos US> $1.4 MM
Aportes efectuados por Inversionistas con permanencia minima de tres meses y
P ) .
montos iguales o superiores a US$ 350.000
W Aportes efectuados por aportantes que sean realizados a través de Internet
W-APV Aportes destinados a planes individuales de APV y realizados por internet
z Aportes efectuados por la propia administradora.

Politica de endeudamiento

0,77%

0,65%

0,77%
0,65%
0,60%

0.67%

0,70%
0,325%
0,60%

Incluido

Exenta

Incluido
Exenta

Incluido

Incluido

Incluido
Exenta

Incluido

No aplica

No aplica

No aplica
No aplica

No aplica
No aplica

No aplica
No aplica

No Aplica

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

Variacion del valor cuota

Analizando las variaciones del valor cuota de las series y considerando el efecto de las remuneraciones; es
posible observar que las series E y Z fueron las que presentaron mayor variacién promedio durante los
ultimos 12 meses; siendo ésta de 0,069% y 0,071%, respectivamente, mientras que el mercado de fondos
mutuos tipo 1 en ddlar de los Estados Unidos promedié un 0,033% mensual en el mismo periodo. La
variacién del valor cuota de las series en los Ultimos tres aflos puedes observarse en la llustracion 3. De
manera adicional, la Tabla 4 presenta las variaciones para cada serie junto a la TIP y los fondos mutuos

tipo 1 en ddlares como comparacion.
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Ilustracion 3: Variacion del valor cuota de las series (base 100)

Tabla 4: Variacién valor cuota mensual y anual

Variacion de series (base valor cuota)

Variacion Variacién UItimos Ultimos Variacién Des Est

Mes Actual Mes Anterior o€l 12 meses YTD (36
meses ENES)
A 0,212% 0,139% 0,102% 0,056% 0,648% 0,067%
B-APV 0,222% 0,148% 0,108% 0,061% 0,697% 0,068%
D 0,218% 0,148% 0,108% 0,061% 0,695% 0,068%
E 0,219% 0,163% 0,115% 0,069% 0,759% 0,069%
P 0,000% 0,051% 0,000% 0,000% -- 0,040%
w 0,212% 0,162% - - -- 0,213%
W-APV 0,000% 0,000% - - - 0,000%
VA 0,226% 0,157% 0,118% 0,071% 0,770% 0,061%
CUI 0,219% 0,139% 0,103% 0,056% 0,659% 0,050%
TIP 0,785% 0,755% 0,666% 0477% 0,785% 0,267%
Tipo FM 0,135% 0,086% 0,060% 0,033% 0,135% 0,032%
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Promedio
(36 meses)

0,059%
0,067%
0,067%
0,076%
0,050%
0,154%
0,000%
0,060%
0,033%
0,269%
0,019%

Coef.
Variacion
(36 meses)
1,13
1,02
1,02
0,91
0,81
1,39
0,00
1,02
1,51
0,99
1,65
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Variacion Mes ~ Variaciéon Mes  Ultimos seis Ultimos 12 Promedio (36

Variacion YTD

Actual Anterior meses NENES meses)
2,576% 1,680% 1,233% 0,672% 0,973% 0,711%
2,698% 1,794% 1,305% 0,735% 1,048% 0,804%
2,642% 1,790% 1,304% 0,736% 1,044% 0,802%
2,664% 1,970% 1,392% 0,834% 1,141% 0,911%
0,000% 0,616% 0,000% 0,000% -- 0,600%
2,572% 1,962% -- -- -- 1,865%
0,000% 0,000% -- -- -- 0,000%
2,744% 1,905% 1,426% 0,850% 1,157% 0,722%
2,655% 1,684% 1,241% 0,679% 0,990% 0,402%
9,840% 9,440% 8,288% 5,876% 1,180% 3,276%
1,633% 1,039% 0,719% 0,394% 0,203% 0,232%

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 inversién 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 situacion las condiciones y plazos en que deberd 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 con el tipo de negocio que se planea desarrollar, cumpliendo con la normativa en
cuanto a limitar el grado de concentracion por emisor y por grupo empresarial.

En lo referente a la concentracidon por emisor establecida en el reglamento interno (no mas de 20% del
activo), FM Zurich Délar ha cumplido con lo establecido en los Ultimos 24 meses. En agosto de 2022, la
principal inversion del fondo representaba el 17,70% del portafolio, en tanto, los ocho principales emisores
concentraron el 95,10%, tal como se puede apreciar en la Tabla 5.

Tabla 5: Principales emisores de fondo

Principales Emisores dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 ago-22

BCI 1501%  9,88%  988%  1218%  1044%  11,83%  17,70%

BancoEstado 13.61%  467%  1645%  12,94%  13,57% 000%  16,31%
Scotiabank 461%  1602%  467%  7.87% 5,93% 11,83%  16,02%
Security 361%  1619%  1619%  1025%  11,64%  1381%  1502%
Banco BICE 9,79%  3,32% 5,08% 505%  4,60% 13.83%  11,53%
TF?::::::;;";'XS 000%  000%  1602%  000%  0,00% 197%  868%
Consorcio 1432%  1608%  332%  1057%  11,33%  12,82%  7,38%
Itati CorpBanca 000%  000%  000%  7,89% 5,93% 9,86%  2,46%

Sub Total 60,95%  62,08% 71,61% 66,75%  63,45%  7595%  95,12%

8 Principales 92,01% 91,50%  89,60% 81,72%  73,52%  93.70%  95,12%

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 11

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

Liquidez del fondo y las cuotas

A la fecha de clasificacion, la cartera de inversion estd conformada principalmente por depdsitos a plazo
fijo con vencimiento de corto plazo (90,65% a agosto de 2022), lo que convierte al FM Zurich Délar en un
fondo con adecuada liquidez, en particular en lo referido a la alta capacidad para enajenar los instrumentos
de corto plazo.

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 10 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 realiza en dolares de los Estados Unidos, sin embargo, existe la posibilidad de
solicitarlo en pesos chilenos.

Al cierre de agosto de 2022, el FM Zurich Délar contaba con 708 participes, y el principal representaba el
9,13% del fondo, mientras que los diez principales un 48,95%. La Tabla 6 presenta la incidencia que cada
uno de los diez principales aportantes del fondo ha tenido desde diciembre de 2015.

Tabla 6: Importancia relativa de los mayores aportantes del fondo

Peso relativo
dic-17
aportante

1511%  11,56% 13,98% 20,50%  6,44%  1359% 10,86%  9,13%

2° 8,03% 8,83% 808%  11,72% 640%  1121% 10,50%  6,86%
3° 6,04% 777% 7,51% 8,81% 633%  1027%  8,13% 6,53%
4° 6,02% 6,14% 6,71% 4,64% 6,33% 3,81% 4,95% 6,41%
5° 5,85% 4,20% 5,80% 3,91% 5,28% 2,70% 4,51% 4,47%
6° 4,01% 3,34% 3,95% 3,31% 4,81% 2,19% 3,26% 4,31%
7° 3,83% 3,00% 3,30% 3,23% 3.74% 2,11% 1,97% 4,27%
8° 3,32% 2,51% 2,73% 2,55% 2,71% 1,74% 1,97% 2,89%
9° 3,11% 2,00% 2,73% 2,05% 2,53% 1,51% 1,88% 2,05%
10° 2,48% 1,88% 2,17% 1,72% 2,52% 1,51% 1,77% 2,02%

51.23%

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:
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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 valorizacién 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 valorizacion 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 de Zurich Chile AM AGF en base a distintos
escenarios ante cambios en las condiciones de mercado, cabe destacar que el procedimiento se
encuentra en el Manual de Administracion del area.

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 de 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 valorizacion 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 él 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 valorizacion 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 valorizacidn 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.

2 RiskAmerica fue desarrollado por una entidad independiente que cuenta con el respaldo académico de la Pontificia Universidad Catodlica
de Chile. Provee ingenieria financiera basada en investigacion para la valorizacion y gestion del riesgo.
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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.

Pérdida esperada, riesgo de mercado y duration del fondo.

La estructura del portafolio de inversiones de FM Zurich Délar se concentra mayoritariamente en
instrumentos cuyos emisores que, al cierre de agosto de 2022, estan clasificados en “Categoria AAA” y
“Categoria AA” (concentracion promedio de 45,78% y 30,51% en los ultimos dos afios, respectivamente).
A la misma fecha, un 98,92% 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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Iustracién 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 agosto de 2022, esta tendria una pérdida esperada del orden del
0,000642%. Al analizar el desempefio del indicador de pérdida de los ultimos dos afios, éste ha presentado
un valor promedio de 0,000633%. Es posible observar que, para los ultimos 24 meses, el indicador de
pérdida ha variado entre 0,000418% y 0,000822%, en linea con la clasificacion de riesgo asignada. La
llustracion 5 presenta la evolucidn del indicador de pérdida esperada del FM Zurich Délar.
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lustracion 5: Pérdida esperada

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 52 dias para los Ultimos 12 meses al
cierre de agosto de 2022). La mayor parte de las inversiones del fondo se encuentran expresadas en dolar
de los Estados Unidos con una importancia relativa promedio en los ultimos dos afios de un 86,62%. La
llustracidon 6 muestra como ha evolucionado la duration de la cartera, la cual a agosto de 2022 era de 53
dias, cumpliendo asi los limites establecidos en el reglamento interno.
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Ilustracion 6: Duration de los activos del fondo
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