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Consultoria de
Portafolio




Consultoria
de
Portafolio

Potenciado por latecnologia,

impulsado por la inteligenciade
un equipo

BlackRock.

¢ Como puede ayudar BlackRock?

Un equipo de expertos
en portafolios con
experiencia vasta

experiencia, incluidos

ex gestores de
carteras, que brindan

asesoramiento
independiente de los
productos invertidos.

Productos

Nuestros mas de 400 productosen ETF,
fondos, activos alternativos y mas,
significan que podemos brindarle un
punto de vista agnostico a productos.
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Uso de la sofisticada
plataforma de gestion
deriesgos de
BlackRock, Aladdin®, la
cual permite analizar
los activos de las
instituciones bajo los
lentes de factores




Servicios y
Soluciones

Desde analisis generales hasta
consultoriade cartera completa

(Smart Beta)

v" Disefo y analisis de liquidez
(“liquidity sleeve”)

v Analisis / atribucidn de factores
de riesgo, aprovechando Aladdin

v Andlisis de escenarios / analisis
de perturbaciones de la cartera

v Asignacion estratégica de activos
v Carteras orientadas a resultados
v" Construccion de la cartera de Factor

v" Analisis de indice / activo combinado

Construccion

\ optimizacion

y

de cartera

Gestion de
riesgos y
analisis de
escenarios

Analisis de
rendimiento y
activos de la

cartera

Analisis de cartera para
replicar exposiciones a
indices

Analisis optimizado para
replicar exposiciones mas
complejas y de nicho

v Analisis de eficiencia frente
a objetivos / limitaciones

v Andlisis "¢ Qué pasaria si?"
Reemplazando la exposicion
y las asignaciones

v" Analisis de exposiciones
existentes dentro de una
cartera

Source: BlackRock as of March 2021. For illustrative purposes only. Blackrock has not acquired any rights or license to reproduce the trademarks, logos and
images set out inthis document. The trademarks, logos and images set out in this document areused only for the purposes of this presentation.
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Asignacion
estratégica de activos



Diseno y manejo de portafolios

Los inversionistas institucionales determinan portafolios estratégicos para utilizarlos en dos niveles distintos:

1. Determinar la estrategia de inversion objetivo del dueno de los activos, reflejando la tolerancia al riesgo del
inversionista,y es usado como medida de éxito en si mismo.

2. Es utilizado para evaluar el desempeno del administrador de activos contra el mandato predeterminado a lo
largo del tiempo

Definiciones

previas Construccion de Portafolio Resultado

Asignacion Asignacion

de acticos: de acticos: ImplementaCién PorthIio
Estratégico Tacticos

Consejo Directivo Comité de Inversiones + Portfolio Managers

Manejo del Riesgo
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Alternativas para un proceso de asignacion estratégica de activos

Objetivos
Restricciones
Supuestos

Portfolio Estratégico

Parametros

Asignacion de clases de
activos
Presupuesto de riesgo activo

Modelo de Factores de Riesgo
Igual peso de factores vs

I+ 11 Analisis Bottom-Up

Modelo de Factores de Riesgo
+

Definicion de escenarios de estrés
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Consideraciones previas n

BlackRock.

Definicion de activos considerados

Precisar

Asociados a indices y proveedores. Idealmente proveedores externos, con
metodologias claras y verificables

Invertibles, considerartambién regulacion vigente. Invertible también
debiera de considerar (float) y liquidez/profundidad de mercado secundario

Disponibilidad de datos historicosy futuros (valores que reflejen el valor
de mercado y liquidez)

Parametros:

Frecuencia de datos: diaria/semanal/mensual

Periodo de datos a considerar (ejemplo ..10 anos)
Matriz Varianza covarianza — Peso contante vs Half Life
Distribucion histdrica de las series

Nivel de Confianza, certidumbre o conviccion

Moneda
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Top - Down: Objetivos y restricciones
Toleranciaal riesgo

Retorno Objetivo = Inflacion + X1%

g

o Riesgo ex — ante = X2 bps (vs discusidn de riesgos histéricos)

Max Sharpe ratio = X3

Valor Minimo invertible = X4%

Liquidez = Al menos X5% debe estar en Caja

Consideraciones de activos especificos = ejemplo Bonos locales
Apalancamiento es permitido? = Long Only

Activos Alternativos= Maximo X6% ( regulacion local)

FX =Moneda de valorizacion
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Supuestos: retornos usando fundamentales

Algunas alternativas requieren mucha informacion

Retornos Esperados - Renta Fija

Retornode Cupon
Precio (D, basado
(C=AxB) en B)

Duracion Variacion Tasa de Interés
(A) (B, basado en B1 and B2)

BlackRock

Retornos Esperados - Accionarios

Crecimientodelas

ganancias nominales Ingresos
(F=D+E) (H=H1+H2)

Crecimientode . . Net
. Dividendos
ganancias reales (H1) Buybacks
(D=B+C) (H2)

Crecimientodela
productividad

Crecimientode
la fuerza laboral
(Al) (A2)

Source formethodology: KenKronerand Richard Grinold, “The Equity RiskPremium,” BlackRockInvestment Insight.
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Considera utilizar fuentes externas
Varias fuentes de informacion podrian ser combinados usando la metodologia de Black-Litterman

Retornos esperadosy niveles de incerteza

LS. private equity (buyout) O

=
=

3 Direct lending L)

. U.S. real estate )

Hedge funds (global)

30
O

Infrastructure debt oL
Europe equities O |
China A shares Y o —
U5 Small cap -0 |
EM equities O
China equities -0 |
.S, equities O
Global 60/40 portfolio L O
Local EM debt
China government bonds
USD EM debt
. High yield
Inflation-linked bonds

UCH
20 25

@ F
15

A
o=
10

Agency MBS

Government bonds

[Ty Aggregate bonds
Ex-U.S. gov. bonds

Credit

Long government bonds

Credit (10+ years)

-5 0 5 10 15 20 25 30 35%

Esta informacién no pretende ser una recomendacidn para invertir en ninguna clase de activos o estrategia en particular ni como una promesa, ni siquiera una estimacién, de rendimiento futuro.

Fuente: BlackRock Investment Institute, agosto de 2021. Datos al 30 de junio de 2021. Notas: Los supuestos de rendimiento son rendimientos nominales totales. Las expectativas de rendimiento en ddlares estadounidenses paratodas las clases
de activos se muestran en términos sin cobertura, con la excepcidon de los bonos del Tesoroy los fondos de cobertura globales ex-estadounidenses. Nuestras CMA generan expectativas de rentabilidad geométricas de mercado, o beta. Las
expectativas de rendimiento de los activos son brutas de los indices representativos. Para usarlo, consulte la tabla Supuestos de un vistazo. Usamos proxies de BlackRock para mercados privados seleccionados debido a la falta de datos
suficientes. Estos sustitutos representan la combinacion de exposiciones a factores de riesgo que creemos que representan la sensibilidad econdmica de la clase de activo dada. Hay dos conjuntos de bandas alrededor de nuestra expectativa de
rendimiento medio. Las bandas mas oscuras muestran nuestras estimaciones de incertidumbre en nuestras estimaciones de rendimiento medio. Las bandas mas claras se basan en el percentil 25y 75 de los resultados de rentabilidad esperados;
el rango intercuartil para obtener mas detalles, lea Perspectivas de la cartera en BLK website. Los indices no se gestionan y se utilizan inicamente con fines ilustrativos. No pretenden ser indicativos del rendimiento d e ningun fondo o estrategia.
No es posible invertir directamente en un indice.
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La evolucion de los retornos puede ser impredecible..

2018

Baja Capitalizacion Alta Cap value Baja Capitalizacion Alta Cap growth Baja Capitalizacion Alta Cap growth Liquidez Alta Cap growth
26.9% 17.5% 38.8% 5.7% 21.3% 30.2% 1.9% 36.4%

Alta Cap growth Alta Cap growth Internacional Alta Cap growth Alta Cap value Alta Cap value Internacional Deuda Alta Cap
16.7% 2.6% 17.3% 33.5% 13.5% 17.3% 25.0% 0.0% 31.5%

Alta Cap Baj
e Capita?{j‘acién Alta Cap value Alta Cap growth Alta Cap Alta Cap Alta Cap growth Alta Cap value

15.5% 16.4% 32.5% 13.1% 21.8% -1.5% 26.5%
o () o

Alta Cap Port. Diversificado Alta Cap
15.1% 1.8% 16.0%

Alta Cap Port. Diversificado | Port. Diversificado | Port. Diversificado | Port. Diversificado Alta Cap core Baja Capitalizacion
32.4% 8.1% 0.1% 8.7% 15.1% -4.4% 25.5%

Port.
Diversificado

14.7% -4.7%

Internacional
22.0%

Liquidez Alta Cap growth | conitiioacion
0.1% 7.1%

Port. Diversificado Alta Cap value Alta Cap growth Internacional
13.0% 0.4% 15.3% 22.8%

Internacional
7.8%

Liquidez Port. Diversificado | Port. Diversificado | Baja Capitalizacion Internacional Deuda Alta Cap value Alta Cap value Port. Diversificado
0.1% 12.2% 20.3% 4.9% -0.8% 2.7% 13.7% -8.3% 22.0%

Deuda Baja Capitalizacion Deuda Liquidez Liquidez Alta Cap value Internacional Deuda Baja Capitalizacion Deuda
6.5% ~-4.2% 4.2% 0.1% 0.0% -3.8% 1.0% 3.5% -11.0% 8.7%

Liquidez Internacional Liquidez Deuda Internacional Baja Capitalizacion Liquidez Liquidez Internacional Liquidez
0.1% -12.1% 0.1% -2.0% -4.9% -4.4% 0.3% 0.9% -13.8% 2.3%

Fuente: Informa Investment Solutions. El rendimiento pasado no es garantia de resultados futuros. La informacién proporcionada tiene fines ilustrativosy no pretende representar el rendimiento de ninguna inversion en particular.
Asume la reinversion de todas las distribuciones. No es posible invertir directamente en un indice. La diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra pérdidas. La liquidez esta representado por el indice de Treasury Billa 3
meses de ICE BofAML. La cartera diversificada esta compuesta por el 35% del BBG Barclays U.S. Aggregate Bond Index, el 10% del MSCI EAFE Index, el 10% del Russell 2000 Index, el 22.5% del Russell 1000 Growth Index y el
22.5% del Russell 1000 Value Index. La deuda esta representada porel BBG Barclays U.S. Aggregate Bond Index. Internacional esta representada por el indice EAFE de Morgan Stanley Capital International (MSCI). La Alta
Capitalizacion esta representado por el indice S&P 500. Alta Capitalizacion Growth esta representado por el indice de crecimiento Russell 1000. Alta Capitalizacion Value esta representado por el Russell 1000 Value Index. La baja
capitalizacidn esta representada por el indice Russell 2000..
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Pero el riesgo es mas predecible...

Baja Capitalizacion
232

Internacional
22.0

Alta Cap growth
19.2

Alta Cap value
18.4

Port. Diversificado
119

Liquidez
0.0

Baja Capitalizacion
223

Internacional
18.7

Alta Cap value
16.5

Alta Cap growth
153

Port. Diversificado
104

Liquidez
0.0

2012

Internacional
16.0

Baja Capitalizacion
124

Alta Cap growth
111

Alta Cap
10.1

Alta Cap value
X:]

Port. Diversificado
71

Liquidez
0.0

2013

Internacional
116

Baja Capitalizacion
10.4

Alta Cap value
9.1

Alta Cap
8.1

Alta Cap growth
7.7

Port. Diversificado
6.2

Liquidez
0.0

Baja Capitalizacion
149

Internacional
9.3

Alta Cap growth
8.9

Alta Cap value
7.9

Alta Cap
79

Port. Diversificado
5.8

Liquidez
0.0

2015

Internacional
146

Baja Capitalizacion
139

Alta Cap growth
134

Alta Cap
131

Alta Cap value
12.4

Port. Diversificado
8.0

Liquidez
0.0

Baja Capitalizacion

17.5

Internacional
129

Alta Cap value
10.6

Alta Cap growth
10.5

Port. Diversificado
7.0

Liquidez
0.1

Baja Capitalizacion
7.4

Alta Cap value
5.2

Alta Cap growth
4.4

Internacional
4.0

Alta Cap
3.8

Port. Diversificado
2.0

Deuda 1.5

Liquidez
0.1

Baja Capitalizacion
185

Alta Cap growth
16.7

Alta Cap
14.7

Alta Cap value
135

Internacional
119

Port. Diversificado
9.3

Liquidez
0.1

Baja Capitalizacion
171

Alta Cap value
129

Alta Cap growth
128

Internacional
11.0

Port. Diversificado
8.2

Liquidez
0.1

Fuente: Informa Investment Solutions. El rendimiento pasado noes garantia de resultados futuros. La informacion proporcionada tiene fines ilustrativosy no pretende representar el rendimiento de ninguna inversion en

particular. Asume la reinversidon de todas las distribuciones. No es posible invertir directamente en un indice. La diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra pérdidas. La liquidez esta representado por el indice de
Treasury Bill a 3 meses de ICE BofA ML. La cartera diversificada esta compuesta por el 35% del BBG Barclays U.S. Aggregate Bond Index, el 10% del MSCI EAFE Index, el 10% del Russell 2000 Index, el 22.5% del Russell 1000
Growth Index y el 22.5% del Russell 1000 Value Index. La deuda estd representada por el BBG Barclays U.S. Aggregate Bond Index. Internacional esta representada por el indice EAFE de Morgan Stanley Capital International
(MSCI). La Alta Capitalizacion estéa representado por el indice S&P 500. Alta Capitalizacion Growth esté representado por el indice de crecimiento Russell 1000. Alta Capitalizacién Value esta representado por el Russell 1000

Value Index. La baja capitalizacidn esta representada por el indice Russell 2000..
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Frontera Eficiente

Utilizando los supuestos y consideraciones es posible definir la distribucion estratégica de activos

[ ] L] o [ ]
Matrizde Correlaciones Frontera eficiente usando CMAs
. . EM Europe China u.s. (UASH UsSD Global
ChAlna CBh:)naad— large large USLC USSC gov. LgeE::\A cuég-'t gov. high EM direct (bUS SEU
" cap cap bonds "9t ponds yield debt lendin dyou 25.0%
ChinaA 100 079 067 040 041 045 040 035 008 -016 035 030 034 0.39
China-
079 100 087 059 060 064 044 050 006 -027 049 037 049 0.59
Broad US PE (buyout)
EM large 20.0% [ ]
cap 067 087 100 080 076 081 044 069 019 -029 070 061 072 0.77
Europe
large cap 040 059 080 100 084 082 033 064 017 -030 073 064 075 0.81
[0)
UsSLC 041 060 076 084 100 093 028 047 016 -029 073 055 O0.77 0.85 15.0%
(7))
e}
us sc 045 064 081 082 093 100 027 054 007 -043 076 056 088 0.92 Z<CE
China gov. n
bonds 040 044 044 033 028 027 100 060 013 001 020 025 019 024 g 10.0% Europe large cap
LCEM 8 China A
035 050 069 064 047 054 060 100 029 -008 064 074 057 0.53 = ® US SEhi
debt o) Y €hina-Broa®
-
) [} Y ® o
US.credit 008 006 019 017 016 007 013 029 100 081 051 064 009 0.08 o LC EM debt
5.0%
; iGhina gov. bd#esC  EM large cap
Ut'f)'ng dos"' _0.16 -027 -029 -030 -029 -043 00l -008 081l 100 -001 016 -045 -0.42 U.S. high yidid
i Cash U.S.gov. bonds .. USD EM debt
U'ii'erl’c'jgh 035 049 070 073 073 076 020 064 051 -001L 100 084 080 075 %g credit
USD EM 0.0%
debt 0.30 0.37 0.61 0.64 0.55 0.56 0.25 0.74 0.64 0.16 0.84 1.00 0.65 0.57 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%
Global
direct 034 049 072 075 077 088 019 057 009 -045 080 065 100 086
lending
us PE -5.0%
(buyout) 039 059 077 081 085 092 024 053 008 -042 075 057 086 1.00

Volatilidad

Source: BlackRock Sept 2021. For illustrative purposes only.
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Carteras de Referenciade distintos paises- Fondos Soberanos y Fondos de
Pensiones

* . Australia “L"( *. | Canada Dinamarca 1— Francia . Japoén O Coreadel Sur

Tipo de fondo Pensiones Soberano Pensiones Pensiones Pensiones Pensiones Pensiones
Ao establecido 2006 2006 1997 1964 2001 1954 1988
LCI LR L 9.4 92 288 112 39 1,200 460
(US$ billion) ) ,
Objetivode Futuros pasivos Futurogasto Futuropago Futuros pasivos Futuros pasivos Futuropago Futuropago
inversion pensionales publico beneficios pensionales pensionales beneficios beneficios
% inv. Local 0% 6% 19% n/a 37% 63% 76%
% inv. Extranjera 100% 9490 81% n/a 63% 37% 24%%
% inv. Pasiva 100% n/a 0% n/a 40% n/a 30%
Horizonte de
. . - Largo plazo
inversion
Liquidez Muy importante Limitado Ninguno Si Si Si Si
Contribuciones Si No Si Si No hasta 2020 Si Si
Retiro Si No hasta 2020 No Si Sihasta2024 Si Si
Tivo de ) Carterade )

P Indices cap- Inflacion + referencia/ Objetivode Dif.Sobre costo .. Indices cap-
benchmark . . L Inflacion+ 1.7%

. mercado 45 -55% anual retorno inflacion + retorno absoluto deudapublica mercado
utilizado 4%

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile, Pension Reserve Fund - Asset Allocation Study 2017. Solo para fines ilustrativos

BlackRock
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Aun quedan desafios en la region

Basado en conversaciones con algunos clientes en la region

BlackRock.

Diversificacion internacional

Algunos mercados/clientes, aun privilegian estrategias de seleccion de
activos locales por sobre asignacidon estratégica de activos

Series historicas de precios que permitan determinar volatilidad o retornos
de largo plazo

Vector consistente de CMAs
Transformacion CMAs de activos internacionales en moneda local
Estrategias “Buy and Hold” afectan medidas de riesgo

Mercados con cambios estructurales — Politica Monetaria
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¢Por qué usar analisis de Factores?

El analisis de factores puede ayudar alas decisiones de asignacion de activos de las siguientes maneras:

Permite una
evaluacion
coherente de .
nuevas clases Proporcionaun
: lenguaje comunen
de activos.

todas las clases de
activos.

éPorqué
Factores?

Proporcionauna
mayor libertad en
la asignacionde
activosyla
seleccionde
administradores.”

Aunque son similares en riesgo y
rendimiento, dos carteras
pueden tener diferentes
experiencias de reduccion
debido a diferentes perfiles de
exposicion a factores.

BIaCkROCK PARAPROFESIONALES FINANCIEROS E INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES UNICAMENTE - PROPIETARIO & CONFIDENCIAL




¢Cuales son los factores de riesgo?

Categorias Tradicionales Elementos Basicos

Nutrition Facts

Amount Per Serving
Calories 20 Calories from Fat 10

% Daily Value*

Lacteos
Total Fat 1g 2%
Sodium 190mg 8%
Total Carbohydrate 2g 1%

Veg.

Protein 1g

|
Vitamin A 2% » Vitamin C 15%
Iron 10% « \itamin B6 20%

D ticEqui
_ DomesticEquity Real Estate
Diversified Credit Large Cap Factores de
Commodities Farmland REITs
Small Cap ~ DirectLending Tasas 120 bps
Event Driven . .
' Risk Parity Timber Crédito 75 bps
Synthetic Overlay TIPS i
Acciones Inflacion 53 bps
Smart Beta Private Equity Mercado Accionari 620 b
. r nar
Emerging Markets Sreach ReronaT -
ETFs Real Return Cash . Moneda 7 FX 12 bps
Leveraged Loans Core Fixed Income Renta Fija
Energy Hedge Funds

Para fines ilustrativos Unicamente
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Los factores de riesgo pueden permitirla comparacion directa entre clases
de activos publicos y privados

3000

2500

2000

[
()]
o
o

Riesgo bps
=
o
o)
(@)

Acc US- Large Acc MD ex USA - Acc ME Bonos Gob -US Bonos Corp - US Bonos Gob - LEM Bonos Corp - EM PE - Div. HF - Div. RE-US
Cap Large Cap

500

-500

Axis Title

! |
Renta Fija Alternativos

Solo con fines ilustrativos. Fuente: BlackRock, basado en exposiciones al 30 de agosto de 2021. Ponderado constante mensual (modelo MTC) con 120 observaciones mensuales, Half Life -36.Monthly Constant Weighted (MTC model) with 120
monthly observations, Half Life -36.

BlackRock
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Permiten crear portafolios mas diversificados

En periodos de tensién,clases de activos
aparentemente dispares han experimentadouna
convergenciaenlas correlaciones,lo que puede
provocar que muchascarteras deinversion
exhiban unaescasadiversificacion.

La utilizacion de un enfoque basado en factores
deriesgo paralaasignacion de activos puede
ayudar al inversor a construir carteras mejor
diversificadasy mas eficientes que los métodos
tradicionalesde asignacionde activos.

Robert Bass, Scott Gladstone, and Andrew Ang. “T otal Portfolio Factor, Not Just Asset, Allocation.” The Journal of Portfolio Management, Special Issue 2017

BlackRock
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¢Como se elige el conjunto correcto de factores de riesgo?

Esquema de factores de riesgo: dos enfoques

Macro Factors Explanatory Factors

5 =

Factores fundamentales del retorno

. Fuentes de volatilidad matizadas y especificas
* |ntuitivo

Exhaustivo

Manejable (pocos factores)

Altamente granular (miles de factores)

Capturael "panoramageneral”

Factores deriesgo especificos paraclases de activos
tradicionalesy alternativas

Bueno para la construccion de SAA: los factores de Bueno para la gestion de riesgos: permiten al usuario
riesgo buscan capturarimpulsores de rendimiento acercarse a los detalles mas pequenos para una mejor
amplios y persistentes en todas las clases de activos. gestion de riesgos.
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Ajuste de activos basados en escenarios de estrés

P&L por sub assetClass
‘ BlackRock ha recopilado datos

detallados tanto sobrela -

‘ historia reciente del mercado -
como sobre eventos financieros 100 100
clave. cqui
[ — - 0

Esto permite probar la cartera | 63

frente a cualquier rango de a

fechas para determinarlas . 00

pérdidasy ganancias a través )

de los factores de riesgo. -300 W0 goyering
-36%5

Se pueden capturar los rangos o llustravive Portfolio Optimal Porfolio on e e

de fechas clave de interés.

La sensibilidad del factor de riesgo puede ayudarlo
a determinarsi el posicionamiento de la carteraes
consistente con su vision del mercado.

Forillustrative purposes only. Source: BlackRock, based on exposures as of August 30, 2021. Monthly Constant Weighted (MTC model) with 120 monthly observations, Half Life -36.

BlackRock.
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Asset Allocation Tactico: Implementando Visiones de Mercado

Se busca incorporar visiones activas, i.e., con
desviaciones con respecto a la cartera estratégica

El punto inicial es el benchmark internacional de
renta variable MSCI ACWI IMI

» El benchmark estda compuesto por paisesy

Alfa esperado %

regiones. Por lo tanto, la suma ponderada de los
retornos de estos paises y regiones debe ser la
misma que el retorno del benchmark

La magnitud de la exposicion activa (overweights y
underweights) dependera de:

» El nivel de conviccidonen cada vision de mercado

» El nivel de riesgo activo (i.e.,generado por

Riesgo activo
%

desviaciones conrespecto a la cartera estratégica)
deseado

Para fines ilustrativos Unicamente

BlackRock.
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Conceptos finales



Conceptos Finales

Diversificacion

Portafolios diversificados
permitenalosinversionistas
obtener superiores retornos
ajustados porriesgo

Portafolios diversificados
basadosenindices son
carteras dereferencia utiles
porque unagestidon pasiva se
puede haceraun costode
implementaciéon menor

Se requierenrealizar
periodicamente rebalanceos
de entre las distintas clases
de activo (asi como dentro de
cada categoria).

Tracking error

La volatilidad de la
Rentabilidad Activa, es decir,
la volatilidad de las
diferencias de rentabilidad
entre la carteragestionaday
la rentabilidad de la cartera
de referencia.

Rebalanceo

BlackRock.
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Tieneun componente de
estrategia activa pues
implicaaumentar las
posiciones deriesgoen
activos que han sufrido una
caidaen el precio
recientementey disminuir
exposicionenclasesde
activos que se han
apreciado.

Rebalancearesuna
manerasimple, pero
poderosa, de asegurar que
los inversionistas actuende
manera contraciclica,y
busca corregir este sesgo
de comportamiento

LATAMH09211/5-1829450-26/42 9



Practicas..(pending)

« Tomando en cuenta la experiencia recolectada, para un portafolio de referencia de largo plazo,
el cual es estratégico, se recomienda rebalancear una vez al semestre estableciendo una
fecha de toma de decision determinada que sea conveniente y cumpla con fechas relevantes
de operacion, entrega de reportes,comités de inversion, etc.

« Ademas se deben establecer mecanismos que gatillen reuniones intermedias. Lo anterior
pueden ser condiciones de mercado extremas, limites de VaR, etc.

» Otro factor relevante que el portafolio debe reflejar son las condiciones reales de liquidez de
los activos, ya que no es recomendable establecer rebalanceos en el portafolio de referencia

que no puedan serimplementados o que involucren altos costos de transaccion.

BIackRockg_ PARA PROFESIONALES FINANCIEROS E INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES UNICAMENTE - PROPIETARIO & CONFIDENCIAL LATAMHO09211/S-1829450-27/42 57
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Determinantes de los Retornos de Portafolios

» El objetivo ultimo del performance attribution es explicar la diferencia de retornos entre una cartera y su indice de referencia -
el exceso de retorno - por un periodo de tiempo determinado.
» Muy comunmente la primera decision tomada en el proceso de inversidn es una decision de asignacion. Esto puede ser por clase de activo, region,

sector o muchas otras formas de clasificary agrupar las inversiones. Una parte de éste explica el exceso de rentabilidad en términos de la asignacion
a un determinado segmento, y, otra, por el efecto de la seleccion de los valores.

» Gary Brinson en 1985, determiné una metodologia para descomponer los retornos de los portafolios. La cual puede resumirse en el siguiente cuadro
Yy sus componentes:

Portfolio Benchmark
Sector Returns Sector Returns )
Asset Allocation = Q2-Q1
(Q4) (Q2)
Portfoli Portfolio Active Asset ,
SecTo?W{;iIghts EW.D'r.D Allocation Fund Sto{:k SE|ECt|0n = QB - {:11
] ’ ’ EW,JD .r]D
' Interaction = Q4-Q3-Q2+ Q1
Benchmark (Q3) @
enchmar Active Stock enchmark
Sector Weights Celeit\oﬂtFund BE b b T'Dtal valUE"f‘ﬂlddE‘d = Q4 -Q1
- W I
2w -'

Fuente: Financial AnalystsJournal/ January-February 1995
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Determinantes de los Retornos de Portafolios

 Brinson, Hood y Beebowe en 1995. analizaron gran parte de la evidencia acerca de los Determinantes del
Resultado de los Portafolios. Analizaron 91 planes de Pensiones para un periodo entre 1974y 1983, con el objetivo
de determinarel grado de los efectos de laasighaciony la seleccion

» El resultado buscaba, basado en la primicia que el manejo activo era importante, determinar su importancia relativa, desde la
perspectiva empirica.

» Elresultado apuntaba a que el retorno proveniente de la seleccion de activos habia reducido valor.
» Y que la mayor parte del retorno habia sido explicada por la Asignacion

Selection
Actual Passive
"
5o g (IV) (1N
g < 9.01% 9.44%
= :
1
2 am) W)
= 9.75% 10.11%
£, )
Active Returns Due to:
Timing —0.66%
Security selection -0.36
Other -0.07
Total active return -1.10%
Fuente: Financial AnalystsJournal/ January-February 1995
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Alfay Beta Para Diferentes Mercados Internacionales

¢Qué hace a un mercado
eficiente?

e Tamano
e Bursatilidad

* Accesibilidaddela
informacion (tecnologia de
informacion)

« Costosdeoperacion
competitivos

* Eltalento aun es un requisito
para generar retornos positivos

Para fines ilustrativos Unicamente

BlackRock

Estrategias pasivas
son mas
recomendadas

EE.UU.
Canada/Europa desarrollada

Mercado total
Capitalizacion alta
Sectores amplios
Capitalizacion mediana

Sectores estrechos
Capitalizacion baja
Commodities

Asia no-emergente
Regional

Mercados Emergentes
Segmentos

especializados
(dividendos, etc.)

Eficienciade mercado

Mercados Frontera

Estrategias activas
son mas
recomendadas
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Como Usar Alfa y Beta

Eluso de Alfay Beta en cualquierestrategia de inversion debe balancear
- retorno
- riesgoy
- costos de implementacion

Adquirir mayo control
sobre la exposiciony
riesgo del portafolio

Anadir valor total

tacticamente,
manteniendo la Retorno Riesgo
vision

estratégica

esempeno

Total

Costos

Mejorar la eficiencia de costos
de implementacion

Para fines ilustrativos Unicamente

BlackRock
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Uso de Alfay Beta: Ejemplos de Estrategias de Separacion

A. Alfa Portatil Individual

Posicion “Alfa”
+ corta futuros _ Portatil en
indice - Euroba
europeo P
o+ f3 Cash - B Cash + d

B. Alfa Portatil Multiple

Estrategia Estrategia

Activa
EE.UU.

Activa
Japon

= Cash + O Diversificado

BlackRock
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Combinando Alfa y Beta: Posicionamiento “Nucleo y Satélite”

Construir un nucleo robusto

« Posiciones mas permanenteenel
tiempo
« Asignacionde activos diversificada

* Estrategiabasada enuna mezclade
estrategias pasivasy activas

Elegir satélites
e Posiciones masdinamicas

 Sobre/sub ponderar basado en
preferenciasy perspectivas de
inversion paradiferentes
mercados/regiones/sectores

Para fines ilustrativos Unicamente

BlackRock
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Ejemplo ilustrativo

Preferencias de segmentos
(e]. China capitalizacion baja Preferencias de segmentos

ECNS) (ej. Latinoamérica
capitalizacion baja)
Estrategia
Activa A
Completar la exposicion a sub-sectores
(ej. EEUU Broker-Dealers IAl)
I Mercados Emergentes Pais emergente de capitalizacion baja
Mercados Desarrollados Sector EEUU
EEUU Region - Latinoamérica

Mercados emergentes
Real estate




Evolucion de Implementacion: Alfa de hoy es Beta de mainana

1970s 1980s 1990s 2000s
Index Index
Examples Families
Minimum
Volatility
>~  Strategy
Indices
Value
) Weighted
Portfolio ~
Return R B
All
. Country » Belnt::lhmark
World ndaices
Index

Fuente: MSCI Barra

BlackRock
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Anadlisis del “Performance Attribution” de Implementacionde Estrategia

La descomposicion de retornos permite evaluar como el inversionista alcanza sus retornos y mide las fuentes de valor
agregado a un portafolio

Efecto de manejo = retorno total - retorno total del
activo del portafolio benchmark
= Allocation + Selectivity + Interaction
effect effect effect

= + Sector + | Selectivity + Interaction
allocation effect effect

Mide Habilidad del administrador Impacto combinado del
para seleccionar valores dentro Allocation Effecty Selectivity
de un pais o sector comparado  Effect de un administrador

con el benchmark

Las acciones de Samsung
Sobreponderar Samsung en un tuvieronretornos superiores
mes donde Samsung tuvo en unaregion con retornos
retornos superiores alos de superiores (Coreadel Sur)
las acciones Coreanas

Ejemplo

BlackRock
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Ejemplos Internacionales de Carteras de Referencia

Carteras de Referencia de distintos paises Fondos Soberanos y Fondos de Pensiones
(% del portafolio portipo de activo)

100% [ [ ]
3 " g 18
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
o . .
0%
. . . . . . Nueva B . . EE.UU.
Chile* Australia Canada Dinamarca Francia Japon Corea del Sur Holanda Noruega Sudafrica Suecia AP1 Suecia AP2
Zelanda Calpers
H Alternativos 0% 47% 21% 27% 0% 0% 12% 27% 18% 5% 5% 34% 22% 20%
Renta Variable 15% 38% 52% 6% 41% 46% 33% 30% 71% 60% 60% 34% 46% 54%
H Renta Fija 85% 15% 27% 67% 59% 54% 55% 43% 11% 35% 35% 32% 32% 26%

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chille, Pension Reserve Fund - Asset Allocation Study 2017.
Nota: La exposicion a la categoria Alternativos incluyetodos los activos distintos los tradicionales derenta fija y renta variable,como inversion en bienes raices, capital privado, fondos de cobertura, infraestructura y materias primas.
* denota la composicion por activos de una cartera de referencia estratégica; para los otros paises, se muestra la exposicion efectiva a la ultima fecha disponible (rango del 31 de diciembre de 2015 al 30 de septiembre de 2016).
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Carteras de Referenciade distintos paises- Fondos Soberanos y Fondos de Pensiones

Dinamarca 1— Francia l Japon O Coreadel Sur

. Australia Lﬁ*. Canada

Tipo de fondo Pensiones Soberano Pensiones Pensiones Pensiones Pensiones Pensiones
Ano establecido 2006 2006 1997 1964 2001 1954 1988
flamanoestimade 9.4 92 288 112 39 1,200 460
(US$ billion) ) >
Objetivode Futuros pasivos Futurogasto Futuropago Futuros pasivos Futuros pasivos Futuropago Futuropago
inversion pensionales publico beneficios pensionales pensionales beneficios beneficios
% inv. Local 0% 6% 19% n/a 37% 63% 76%
% inv. Extranjera 100% 949 81% n/a 63% 37% 24%0
% inv. Pasiva 100% n/a 0% n/a 40% n/a 30%
Horizonte de
. . o Largo plazo
inversion
Liquidez Muy importante Limitado Ninguno Si Si Si Si
Contribuciones Si No Si Si No hasta 2020 Si Si
Retiro Si No hasta 2020 No Si Sihasta 2024 Si Si
Tibo de ) Carterade )

P Indices cap- Inflacion + referencia/ Objetivode Dif.Sobre costo ., Indices cap-
benchmark . L. L Inflacion+ 1.7%

. mercado 45 -5.5% anual retorno inflacion + retorno absoluto deudapublica mercado
utilizado 4%

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile, Pension Reserve Fund — Asset Allocation Study 2017

BlackRock
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Carteras de Referenciade distintos paises- Fondos Soberanos y Fondos de Pensiones

Nueva € Al e ~ . . EE.UU.
Holanda ] Zelanda _ Noruega ar Sudafrica >/_ SueciaAP1 SueciaAP2 Calpers
Tipo de fondo Pensiones
Ano establecido Aprox. 1920 2001 1990 1996 2001 2001 1932
flamanoestimade 399 234 873 11.3 31.7 32.8 300
(US$ billion) ' ’ ’ '
Objetivode Futuros pasivos Futuros pasivos Futurogasto Futuros pasivos Futuropago Futuropago Futuros pasivos
inversion pensionales pensionales publico pensionales beneficios beneficios pensionales
% inv. Local 14%% 14%% 0% 85% 12% 10% 9%
% inv. Extranjera 86% 86% 100% 15% 88% 90% 91%
% inv. Pasiva 0% 67% 85% n/a 5% 90% n/a
Horizonte de
. . o Largo plazo
inversion
Liquidez Si Limitado Si Si Limitado Limitado Si(2%)
Contribuciones Si Siapartirde2020 | Dependedelas Si Si Si Si
reservas de petréleo
Retiro Si No antesde 2020 DEIPEMECCE Ia; Si Si Si Si
reservas de petréleo
. 0 ,
Tipode Retorno 5% anual Cartgra de Cartera (?e Cartera de indices de Cartera de
benchmark y Carterade referenciay Costo referencia, . Retorno Anual 4% .
P . - . . 5 referencia mercado referencia
utilizado referencia dedudapublica inflacion + 4%

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile, Pension Reserve Fund — Asset Allocation Study 2017

BlackRock
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Descripcion general del mercado Corporativo - Pensiones )

$28 B 2,281 2,060 680+ multinationacionales
AUM de la industria Planes registrados Entidades 360 U.S. subsidiaries
Principales caracteristicas de los planes de pensiones privados Panorama competitivo
AUM por tipo de plan Participantes en planes (#)
1 SURA 4 Santander
$10B
37% Principal .
’ clpa'es 2 Scotia 5 BBVA
B competidores
AUM
3 Valmex 6 BNPP
$2B 48%
8% $2B
0/ L] L]
8% =<=10 = 11-50 » 51-500 = >500 Aspectos destacados de la industria
® Defined Benefit Defined Contribution ® Mixed or Hybrid Hybrid = Mixed * Tamafode la industria:
v Y = Mas del 40% de los AUM de la industria estan en los planes de pensiones de Telmex
2500 2060 y Citibanamex
Lsos  1ess O o = 30% de los planestienen menos de 50 participantes

22% de los planestienen mas de 500 participantes

1625 1639

2,000

* Losclientes continuan cambiando de planes DB a DCy planes mixtos. Despuésde la
reforma fiscal de 2014, las contribuciones a los planes de BD cayeron considerablemente.
¢ Lareformade la subcontratacion que se estad debatiendo en el Congreso probablemente
aumentara laformalidad en el mercado laboral y, por lo tanto, tendrad un impacto positivo en
el tamanode los planes de pensiones.
* Losaspectos clave considerados por los clientes son:
i) Soluciones empaquetadas; ii) Desempefio;iii) Educacion;
iv) Servicio al cliente; v) Plataforma operativa
¢ Diferentes equiposa cargo(Tesoreria: DB, Recursos Humanos: DC)

395

452

215 e
2008 2009

1500 |[PeS QEE

164 180

1,000
1,166 Jl 1183

500

0
2006 2007

*Source: “Estadisticas del Registro Electronico de Planesde Pensiones 2020 by CONSAR. FX: 19.8710 MXN/USD

394

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Carteras de Referenciade distintos paises- Endowments universitariosde
Yale y Harvard

El uso de carteras de referenciatambién es comun entre los fondos fiduciarios (Endowments) de las principales universidades de EE.UU.

100%
90%
80%
70%
60%
50% 15%
40%
22%
30%
L 4% 0
20% S
14%
10%
0%
Yale Harvard
B Renta fija y efectivo Renta variable internacional B Renta variable local
Estrategias de retorno absoluto M Capital privado B [nmobiliario

B Recursos naturales

Fuente: Analisis de BlackRock a partir deinformacion de Yale University y endowments.com a fines del 2016

BlackRock
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Informacion importante para LatAm

La informacion contenida en este documento es solo para fines informativos y no esta destinada a ser considerada como un pronéstico, investigacié n o consejo de inversion, y no es una recomendacion, oferta o solicitud para comprar
o vender valores ni para adoptar ninguna estrategia de inversion. Se debe evaluar si la informaciéon es apropiada para usted teniendo en cuenta sus objetivos, situacion financiera y necesidades. La confianza en la informacién
contenida en este material queda a criterio exclusivo del lector. La inversion implica riesgo, incluida la posible pérdida de capital.

En América Latina, solo para inversionistaes institucionales e intermediarios financieros (no para distribucién publica). Este material es solo para fines educativos y no constituye un consejo deinversion o una oferta o solicitud deventa o
una solicitud de una oferta para comprar acciones de cualquier fondo o valor y es su responsabilidad informarse y observar todos los leyes y regulaciones aplicables de su jurisdiccion relevante. Si se mencionan o infieren fondos en este
material, dichos fondos no pueden registrarse con los reguladores de valores de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panama, Peru, Uruguay o cualquier otro regulador de valores en cualquier pais de América Latina y, por lo tanto, no
puede ofrecerse publicamente en ninguno de esos paises. Los reguladores devalores de cualquier pais de América Latina no han confirmado la exa ctitud de la informacion aqui contenida. No se puede proporcionar ninguna informacion aqui
discutida al publico en general en América Latina. El contenido de este material es estrictamente confidencial y no debe transmitirse a terceros.

En Argentina, solo para uso con inversionistaes Calificados bajo la definicion establecida por la Comision Nacional de Valores (CNV). En Colombia, |a venta de cada fondo aqui discutido, si lo hubiera, esta dirigida a menos de cien
inversionistas especificamente identificados, y dicho fondo no puede promoverse o comercializarseen Colombia o para residentes colombianos a menos que dicha promociény comercializacion serealice de conformidad con Decreto 2555 de
2010 y otras normasy reglamentos aplicables relacionados conla promocion de productos o servicios financierosy / o relacionados con valores extranjeros en Colombia. En Perq, esta oferta privada no constituye una oferta publica, y no se
encuentra inscrita en el Registro Publico del Mercado de Valores de la Comisién del Mercado de Valores del Peru, para uso Unicamente con inversionistas institucionales segun tal término lo define la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP. En Chile, la venta de cada fondo no registrado ante la CMF comenzé en la fecha indicada para dicho fondo como se describe aqui y la venta de dichos valores esta sujeta a la Norma General N © 336 emitida por la SVS (ahora CMF). El
objeto de esta venta puede incluir valores no registrados en la CMF; por lo tanto, dichos valores no estan sujetos a la supervision del CMF. Dado que los valores no estan registrados en Chile, el emisor no tiene la obligacién de poner a
disposicion del publico informacion sobrelos valores en Chile. Los valores no estaran sujetos a oferta publica en Chile a menos que estén inscritos en el registro correspondiente de la CMF. Para inversionistas en Centroamérica: Estos valores
no han sido registrados ante la Superintendencia de Valores de la Republica de Panama, ni tampoco la oferta, venta o sus tramites de negociacion. La exencidn registral se ha realizado conforme al numeral 3 del articulo 129 del Texto
Refundido que contiene el Decreto-Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 (inversionistas institucionales). En consecuencia, no les aplica el tratamiento tributario previsto en los articulos 334 a 336 del Texto Unificado que contiene el Decreto Ley No.
lde 8 dejuliode 1999. Estos valores no estan bajo la supervision de la Superintendencia de Valores de la Republica de Panama. La informacidon aqui contenida no describe ningun producto que esté supervisado o regulado por la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros (CNBS) en Honduras. Por lo tanto, cualquier inversion descrita en este documento se realiza por cuenta y riesgo del inversionista. Se trata de una oferta individual y privada que se realiza en Costa Rica al
ampararse en una exencion de registro ante la Superintendencia General de Valores (“SUGEVAL”), de conformidad con los articulos 7y 8 del Reglamento de Oferta Publica de Valores (“Reglamento sobre Oferta Publica de Valores ). Esta
informacion es confidencial y no debe ser reproducida ni distribuida a terceros ya que NO es una oferta publica devalores en Costa Rica. El producto ofertado no estad destinado al publico ni al mercado costarricensey no esta registrado ni sera
registrado ante la SUGEVAL, ni podra comercializarse en el mercado secundario. Si algun destinatario de esta documentacion recibe este documento en El Salvador, dicho destinatario reconoce que el mismo ha sido entregado a su solicitud e
instrucciones, y en forma privada.

México. Solo para inversores institucionales e intermediarios financieros. Invertir implica riesgos, incluida la posible pérdida de capital. Este material se proporciona unicamente con fines educativos einformativos y no constituye una oferta o
solicitud deventa ni una solicitud de oferta para comprar acciones de ningun fondo o valor. Es suresponsabilidad informarsey observar todas las leyes y regulaciones vigentes en México. Si en este material se mencionano seinfierenfondos,
valores o estrategias de inversion, dichos fondos, valores o estrategias no han sido registrados antela Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV) y, por lo tanto, pueden no se ofrecera publicamente en México. La CNBV no ha confirmado
la veracidad de la informacién aqui contenida. La prestacion de servicios de administracion y asesoria de inversiones es una actividad regulada en México, sujeta a reglas estrictas y que se realiza bajo la supervision de la CNBV. BlackRock
Meéxico, SA de CV, Asesor en Inversiones Independiente (‘BLKMX”) es una subsidiaria mexicana de BlackRock, Inc., registrada enla CNBV como asesor de inversiones independiente con el nimero de registro 30088-001-(14085) -20 /04 / 17,
y como tal, autorizado para proporcionar Servicios de Asesoramiento de Inversiones. BlackRock México Operadora, S.A.de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion (“BlackRock MX Operadora” y junto con BLKMX, “BlackRock
México”) son subsidiarias mexicanas de BlackRock, Inc., autorizadas por la CNBV. Para obtener mas informacion sobre los servicios de inversion que ofrece BlackRock México, consulte nuestra Guia de servicios de inversion disponible en
www.BlackRock.com/mx. Este material representa una evaluacion en un momento especificoy usted no debe confiar en suinformacion como asesoramiento deinvestigacion o inversion conrespecto a los fondos, cualquier valor o estrategia
deinversion en particular. La confianza en la informacion contenida en este material queda a su entera discrecion. BlackRock México no esta autorizado para recibir depdsitos, realizar actividades de intermediacion, ni actuar como corredor de
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