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. RESUMEN EJECUTIVO

El valor total de los Fondos de Pensiones a junio de 2015 alcanzé USD 166.412 millones, lo
cual representa disminuciones de 2,2% respecto a igual mes del afio anterior y de 0,4%
respecto a marzo de 2015. Dichas disminuciones se explican en parte por el retorno
negativo que presentaron los titulos de deuda local, acciones locales e inversiones en
instrumentos extranjeros de renta variable. Durante el segundo trimestre del afio 2015, se
observo un alza en las tasas de interés de los titulos de renta fija nacional, lo que implicé un
aporte negativo a la rentabilidad por la via de pérdidas de capital. Por otra parte, en abril las
inversiones en el extranjero se vieron impactadas por la apreciacion del peso chileno
respecto de la divisa norteamericana, lo que afecté negativamente a las posiciones sin
cobertura cambiaria. En mayo, en cambio, se registré6 una depreciacién del peso chileno
respecto de las principales monedas extranjeras, ocasionando el efecto contrario.

En cuanto a la composicidn de la cartera de inversiones, la inversién en activos nacionales de
los Fondos de Pensiones alcanzd a junio 2015 USD 89.871 millones, representando un 54%
de los activos totales de los Fondos de Pensiones e implicando disminuciones respecto a
marzo de 2015 y diciembre de 2014.

La renta fija se mantuvo como el principal componente de la inversién nacional con una
participacién de 82%, siendo el principal emisor dentro de esta categoria la Tesoreria
General de la Republica donde se concentra el 29% de la inversion nacional y el 15,6% de la
inversion total de los Fondos de Pensiones. En el ambito de la renta variable local, la
inversion de los Fondos de Pensiones en este tipo de instrumentos continda siendo
relevante con montos que ascienden a USD 16.079 millones’, equivalente a 18% de la
cartera nacional total.

La cartera de los Fondos de Pensiones en el extranjero alcanzé a la fecha de cierre del
segundo trimestre USD 76.541 millones, correspondiente a un 46% del total de activos. Se
observa que la inversion en el exterior tuvo una disminucion de 0,1 punto porcentual
respecto al trimestre anterior (45,9%), lo cual se explica porque el aporte extranjero a la
rentabilidad fue negativo para los cinco Fondos. La renta variable se mantuvo como el
principal componente de la cartera de inversiones en el exterior, con una participacion de
68,1%.

La diversificacion por zona geografica a junio de 2015, muestra que un 30,6% de la inversion
en el extranjero se registra en mercados emergentes, un 65% en mercados desarrollados y
4,4% en otras zonas. A igual fecha, el 33,6% de la inversién en el exterior se encuentra
localizada en Norteamérica, siendo Estados Unidos el pais con mayor participacion.

En el segundo trimestre de 2015, los Fondos de Pensiones realizaron compras netas de
instrumentos a nivel nacional por USD 1.362 millones, lo que se descompone en USD 1.979
millones en compras netas de instrumentos de renta fija y USD 617 millones de ventas netas
en instrumentos de renta variable. En el extranjero, los Fondos de Pensiones realizaron

! Esto representa el 7,2% del total de la capitalizacién bursatil local. El patrimonio bursatil a junio 2015 es de MM USD
222.423 segun Informativo Bursatil Mensual, junio 2015, Bolsa de Comercio de Santiago.



ventas netas de instrumentos por USD 175 millones, modificando el comportamiento
observado en el primer trimestre de 2015. Este monto se obtiene a partir de USD 907
millones en compras de instrumentos de renta fija y USD 1.082 millones en ventas de
instrumentos de renta variable.

1. PANORAMA GENERAL

El valor total de los Fondos de Pensiones a junio de 2015 alcanzé USD 166.412 millones,
registrando variaciones negativas de 2,2% respecto a igual mes del afio anterior y de 0,4%
respecto a marzo de 2015, mientras que la variacidén en pesos fue de 12,8% respecto a junio
de 20142, En el Grafico N°1 se presenta la evolucién de los Fondos de Pensiones desde enero
de 2006 a junio de 2015.

Grafico 1: Evolucion de los Fondos de Pensiones
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La inversion nacional a junio de 2015 ascendié a USD 89.871 millones, representando un
54% de los activos totales de los Fondos de Pensiones. En comparacion al mismo mes del
ano anterior esto representa una disminucién de 7,7%, mientras que respecto al cierre del
trimestre anterior se registrd una baja de 0,6%.

La inversidon extranjera, por su parte, alcanzé a USD 76.541 millones correspondiente a un
46% de los Fondos de Pensiones. Respecto a junio de 2014, esto representa un aumento de
5,3%, mientras que en comparacidon a marzo de 2015 se registra una disminucién de 0,3%. El
flujo neto de inversiones hacia el exterior en el segundo trimestre de 2015 fue negativo
alcanzando USD 236 millones, lo cual se explica principalmente por las compras y ventas de
instrumentos de renta variable, especificamente acciones de emisores extranjeros.

2 . . . .. , . ..
En lo que sigue de este informe se presentan cifras y variaciones en ddlares, por lo que incluyen variaciones
tanto en valores de los instrumentos como de tipo de cambio.



En términos agregados, la rentabilidad de todos los Fondos fue negativa en el periodo
analizado (Tabla 1). En el caso del Fondo Tipo A, este resultado puede explicarse en gran
medida a partir del aporte negativo de los instrumentos de renta variable nacional y
extranjera que componen sus carteras, mientras que en los Fondos Tipo B, C, D y E la
rentabilidad negativa es explicada principalmente por el desempefio de la renta fija
nacional.

En abril, la rentabilidad de los Fondos de Pensiones Tipo A, B y C se explica, principalmente,
por el retorno positivo que presentaron las inversiones en acciones locales y en
instrumentos extranjeros de renta variable, el que fue parcialmente contrarrestado por la
rentabilidad negativa que presentaron las inversiones en titulos de deuda locales y
extranjeros, lo que afecté también el desempefio del Fondo Tipo D. El retorno negativo de
este fondo fue, a su vez, parcialmente compensado por la rentabilidad positiva que
presentaron las inversiones en acciones nacionales.

En mayo, la rentabilidad del Fondo de Pensiones Tipo A se explica, principalmente, por el
retorno positivo que presentaron las inversiones en instrumentos extranjeros de renta
variable, el cual fue parcialmente contrarrestado por la rentabilidad negativa que
presentaron las inversiones en acciones locales. Durante este mes se observaron resultados
mixtos en los principales mercados internacionales. Estas inversiones se vieron impactadas
por la depreciacion del peso chileno respecto de las principales monedas extranjeras, lo que
afect6 positivamente a las posiciones sin cobertura cambiaria, contrariamente a lo ocurrido
en abril. La rentabilidad del Fondo Tipo B se explica principalmente por el retorno negativo
gue presentaron las inversiones en titulos de deuda nacional y acciones locales, el cual fue
parcialmente compensado por la rentabilidad positiva que presentaron las inversiones en
instrumentos de renta variable y deuda extranjeros.

En junio, la rentabilidad de los Fondos Tipo A, B, C y D se explica principalmente por el
retorno negativo que presentaron las inversiones en instrumentos extranjeros de renta
variable y acciones locales. El desempefo de los dos ultimos fondos también se vio afectado
por el retorno negativo de los titulos de deuda local.

Por ultimo, durante los tres meses, la rentabilidad del Fondo de Pensiones Tipo E se explica
por el retorno negativo que presentaron las inversiones en titulos de deuda local, producto
de un alza en las tasas de interés que implicé un aporte negativo a la rentabilidad por la via
de las pérdidas de capital. Lo mismo ocurrié con los Fondos Tipo Cy D durante mayo.



Tabla 1: Contribucion a la Rentabilidad por Tipo de Fondo?®
(En %, periodo abril - junio 2015)

Instrumento

Aporte (%)

A B C D E
Renta variable nacional -0,34 -0,31 -0,26 -0,11 -0,02
Renta fija nacional -0,12 -0,43 -0,92 -1,16 -1,64
Intermediacion financiera nacional -0,02 -0,03 -0,02 -0,05 -0,06
Total Nacional -0,47 -0,77 -1,20 -1,32 -1,72
Renta Variable Extranjera -0,30 -0,28 -0,16 -0,14 -0,07
Deuda Extranjera 0,10 0,09 0,08 0,04 0,03
Total Extranjero -0,20 -0,19 -0,08 -0,10 -0,04
Otros 0,12 0,08 0,02 0,00 -0,01
Total General -0,55 -0,88 -1,26 -1,42 -1,77

En cuanto a la rentabilidad de las inversiones en el extranjero, al considerar como referencia
los indices MSCI global y regionales se aprecian caidas principalmente en la zona
desarrollada y Asia emergente, en cambio, Latinoamérica, Europa Emergente y Medio
Oriente-Africa registran variaciones positivas del indice, que contrarrestan los efectos
negativos (Tabla 2). Un reflejo de esto es que las rentabilidades en délares de los indices
globales MSCI mundial y MSCI emergente presentaron una disminucién de 0,4% y un

aumento de 0,1%, respectivamente.

Tabla 2: Rentabilidad del indice MSCI*
(27 marzo de 2015 a 29 junio de 2015)

Variacion

Trimestral MSCI

Zona Desarrollada

Norteamérica -0,2%
Europa -0,5%
Asia Pacifico -1,1%
Zona Emergente
Asia Emergente -0,7%
Latinoamérica 3,8%
Europa Emergente 3,2%
Medio-Oriente Africa 0,5%
MSCI Mundial -0,4%
MSCI Emergente 0,1%
Barclays Bond Index -1,7%

% El aporte a la rentabilidad de los instrumentos denominados en moneda extranjera incorpora el efecto de la

cobertura cambiaria.

4 . ez , . . . e .
La variacion de los indices de este informe es calculada considerando el desfase utilizado en la valoracion de
los instrumentos de los Fondos de Pensiones. Los indices MSCI estdn expresados en ddlares.

Fuente: Bloomberg

Fuente: Superintendencia de Pensiones



La Tabla N°3 muestra la evolucion de los activos que componen la cartera de los Fondos de
Pensiones durante los ultimos tres meses. Se observa una leve disminucion de la inversion
nacional y un leve aumento en la inversion extranjera, durante el periodo analizado. En junio
de 2015 la proporcidn invertida en el extranjero supera en 0,3 puntos porcentuales la
inversion registrada en abril del mismo afio.

A su vez, la composicion por categoria de instrumentos muestra un aumento en
Instrumentos Estatales y una disminucién en Depdsitos, en el caso de la inversidn nacional.
Mientras que, la composicidn de la inversidn extranjera a junio de 2015 registra una mayor
participacién relativa de los Fondos Mutuos RF y una menor participacién de ETF
Accionarios, comparada con la composicion a marzo de 2015.

Tabla 3: Cartera total de los Fondos de Pensiones
Composicién de la inversidon de los Fondos de Pensiones, ultimos 3 meses

Tipo de instrumento mar-15 abr-15 may-15 jun-15
Nacional 54,1% 54,3% 54,3% 54,0%
Acciones 8,2% 8,5% 8,3% 8,0%
Instrumentos Estatales 20,8% 21,4% 21,7% 22,2%
Bonos 16,5% 16,3% 16,2% 16,1%
Depdsitos 6,1% 5,7% 5,7% 5,4%
Otros 2,5% 2,5% 2,4% 2,3%
Extranjero 45,9% 45,7% 45,7% 46,0%
Fondos Mutuos RV 20,6% 20,9% 20,6% 20,6%
Fondos Mutuos RF 12,5% 12,7% 12,9% 13,1%
ETF Accionarios 10,2% 9,7% 9,6% 9,5%
Otros 2,6% 2,4% 2,6% 2,8%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Otros Nacionales incluye letras hipotecarias, fondos de inversidn (RV), disponible y otros.
Otros Extranjeros incluye fondos de inversion (RF y RV), bonos de empresa y gobierno, y otros.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En el plano doméstico, los Fondos mantuvieron inversiones principalmente en titulos
nacionales de renta fija como instrumentos estatales y bonos, los cuales registraron
participaciones de 22,2% y 16,1% del total de activos, respectivamente. Por otra parte, se
observa que la inversion en titulos extranjeros se dirigio principalmente hacia instrumentos
de renta variable, cuyo principal componente fueron los fondos mutuos de renta variable,
los que mantuvieron su participacion respecto a marzo 2015 (20,6%). La Tabla 4 a
continuacion presenta la misma informacion desglosada por tipo de Fondo.



Tabla 4: Cartera de Inversiones por Tipo de Fondo
Composicién de las carteras de los Fondos, junio 2015

Tipo de instrumento A B C D E TOTAL
Nacional 19,9% 40,9% 56,3% 70,5% 92,6% 54,0%
Acciones 10,4% 11,6% 9,4% 3,5% 0,9% 8,0%
Instrumentos Estatales 1,9% 12,7% 21,7% 34,6% 49,9% 22,2%
Bonos 3,8% 9,8% 18,6% 21,5% 28,0% 16,1%
Depdsitos 1,8% 4,1% 3,5% 9,4% 12,9% 5,4%
Otros 2,0% 2,7% 3,1% 1,6% 0,8% 2,3%
Extranjera 80,1% 59,2% 43,7% 29,5% 7,4% 46,0%
Fondos Mutuos RV 44,0% 30,0% 17,4% 8,3% 0,0% 20,6%
Fondos Mutuos RF 14,5% 14,0% 15,5% 13,4% 2,0% 13,1%
ETF Accionarios 25,3% 12,4% 8,1% 5,4% 2,9% 9,5%
Otros 3,3% 2,7% 2,8% 2,4% 2,4% 2,8%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Otros Nacionales incluye letras hipotecarias, fondos de inversién (RV), disponible, otros.
Otros Extranjeros incluye fondos de inversion (RF y RV), bonos de empresa y gobierno, y otros.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En el segundo trimestre de 2015 los movimientos netos de cartera alcanzaron a USD 1.953
millones (Tabla 5), lo cual constituye una disminucién respecto al trimestre anterior. A
diferencia del trimestre pasado, se registrd una importante disminucién de movimientos de
cartera hacia el exterior (USD -143 millones), observada principalmente en instrumentos de
renta variable como ETF accionarios. En el plano doméstico destaca la inversidon en
instrumentos estatales y la disminucidn de la inversidén en depdsitos, igual que en el periodo
anterior, pero en mayor magnitud.

Tabla 5: Movimientos Netos de Cartera
Flujos trimestrales, abril-junio de 2015
(En millones de ddlares de cada mes)

Abr15 | May15 | Jun1i5 3T-2014 | 4T-2014 | 1T-2015 | 2T-2015

Nacional 657 1.215 224 -542 1.975 -104 2.096
Estatales 1.284 916 813 5 1.043 532 3.013
Depdsitos -649 94 -632 -757 448 -588 -1.187
Bonos Bancarios -19 86 -36 -9 209 -128 31
Letras Hipotecarias 0 0 0 5 2 -12 0
Bonosy ECO (*) 61 4 -99 324 126 65 -34
Fondos de Inversidn 16 0 38 26 10 8 54
Fondos Mutuos -38 35 51 82 20 1 48
Acciones 2 80 88 -218 117 20 171
Extranjero 392 -857 322 2.064 68 2.242 -143
Fondos mutuos variables’ 211 -582 299 444 -140 769 -72
Fondos mutuos deuda 635 213 -119 881 1.441 808 728
ETF Accionarios -522 -382 -39 196 -358 546 -944
ETF Deuda 0 0 0 0 0 5 0
Titulo deuda estatales 68 -104 182 540 -847 104 146
Bonos empresas 3 0 0 11 -7 12 3
ADR -2 -2 -2 0 -21 -1 -6
Acciones 0 0 0 -8 0 0 0
Total 1.049 359 545 1.522 2.043 2.139 1.953

La definiciéon de movimientos netos por instrumento incorpora compras, ventas, rescates, sorteos. No incluye vencimiento de derivados,
rebates, dividendos y cortes de cupén.
" Incluye Fondos de Inversion Extranjeros
* Incluye bonos nacionales transados en el extranjero y FICE.
Fuente: Superintendencia de Pensiones



ll.  INVERSION NACIONAL

3.1 Diversificacion por instrumento

La Tabla N°6 presenta la composicion de la cartera de inversiones a nivel nacional. A junio de
2015, las inversiones en el mercado doméstico alcanzaron USD 89.871 millones, de los
cuales un 82% se encuentra invertido en instrumentos de renta fija y un 18% en
instrumentos de renta variable.

Respecto a marzo de 2015, la inversion en renta fija experimentd una variacién negativa de
0,1%. Los instrumentos de Tesoreria registraron un aumento de 10,8%, mientras que los
bonos y depdsitos a plazo registraron una disminucién de 3,1% y 12%, respectivamente. La
renta variable, por su parte, presentd una baja de 2,4% producto de una menor valorizacién.

Tabla 6: Cartera Nacional de los Fondos de Pensiones
Composicién por tipo de instrumento, junio 2015

(En MM USD)
Instrumento Tipo A Tipo B Tipo C Tipo D Tipo E Total
MMUS$ % Sub Total % Inv. Nac.

Acciones 3.018 3.294 5.886 922 189 13.309 82,8% 14,8%
Fondos De Inversion Y Fice 592 653 1.321 203 0 2.770 17,2% 3,1%
Subtotal Renta Variable 3.610 3.947 7.208 1.125 189 16.079 100,0% 17,9%
Instrumentos Banco Central 210 1.060 3.559 2.546 3.011 10.386 14,1% 11,6%
Instrumentos Tesoreria 301 2.480 9.743 6.508 7.002 26.033 35,2% 29,0%
Bonos De Reconocimiento Y Minvu 26 47 199 158 73 503 0,7% 0,6%
Bonos De Empresas Y Efectos De Comercio 433 1.184 5.025 2.379 2.383 11.403 15,4% 12, 7%
Bonos Bancarios 672 1.595 6.566 3.335 3.276 15.444 20,9% 17,2%
Letras Hipotecarias 34 110 529 178 135 986 1,3% 1,1%
Depositos A Plazo 509 1.153 2.204 2.492 2.596 8.953 12,1% 10,0%
Fondos Mutuos Y De Inversion De Deuda 10 10 64 17 6 107 0,1% 0,1%
Disponible 5 8 16 34 24 87 0,1% 0,1%
Subtotal Renta Fija 2.201 7.647 27.905 17.646 18.505 73.903 100,0% 82,2%
Subtotal Otros -60 -35 -17 -3 3 -112 -0,2% -0,1%
Total General 5.751 11.560 35.095 18.768 18.696 89.871 100,0% 100,0%

Otros incluye banco recaudaciones, banco retiros de ahorro, banco pago de beneficios, banco pago de ahorro previsional
voluntario, valores por depositar y en transito, cargos en cuentas bancarias y opciones de suscripcion de acciones y cuotas
de fondos de inversién nacionales.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

3.2 Diversificacion por emisor

A fines de junio de 2015, la inversion doméstica de los Fondos de Pensiones se materializé
en 6 instituciones estatales, 21 instituciones financieras, 131 empresas, 70 fondos de
inversion, 7 fondos mutuos y 1 fondo de inversidn de capital extranjero (FICE).

La Tabla N°7 muestra la distribucidn de la inversidon nacional de los 10 principales emisores.
En comparacion con marzo de 2015, la participacion de éstos dentro de los activos totales
aumentod en 0,5 puntos porcentuales, mientras las inversiones domésticas experimentaron
una leve disminucién respecto al mismo mes, lo que significa una menor diversificacion de la
inversion local (ver Tabla 3).

El principal emisor en el que invierten los Fondos de Pensiones es la Tesoreria General de la
Republica con un 15,6% de los activos totales, lo cual representa un aumento de 1,5 puntos
porcentuales respecto al mes de cierre del trimestre anterior. En conjunto con el Banco
Central de Chile, ambos emisores estatales concentran un 40,5% de la inversion nacional y



un 21,9% del total de activos, mientras que la inversidon en los 5 principales emisores
nacionales (Gobierno y sector financiero nacional) alcanzé el 55,5% de la inversidn nacional
y el 30% del total de activos de los Fondos de Pensiones, siendo ambas cifras similares a las
observadas en marzo 2015.

Tabla 7: Distribucién de la Inversidon Nacional para los 10 principales emisores
(En millones de USD, junio 2015)

INSTITUCIONES ESTATALES TOTAL ACTIVOS MONTO % Activos % Inversion

MMUSD Totales Nacional
1 TESORERIA GENERAL DE LA REPUBLICA 26.033 15,6% 29,0%
2 BANCO CENTRAL DE CHILE 10.386 6,2% 11,6%
3 BANCO DE CHILE 5.164 3,1% 5,7%
4 BANCO DEL ESTADO DE CHILE 4.721 2,8% 5,3%
5 BANCO SANTANDER CHILE 3.564 2,1% 4,0%
6 BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 2.949 1,8% 3,3%
7 SCOTIABANK CHILE 2.744 1,6% 3,1%
8 EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. 2.090 1,3% 2,3%
9 ENERSIS S.A. 1.910 1,1% 2,1%
10 CENCOSUD S.A. 1.714 1,0% 1,9%
61.276 36,8% 68,2%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

3.3 Transacciones

En el segundo trimestre de 2015, los Fondos de Pensiones realizaron compras netas a nivel
nacional por USD 1.362 millones, lo que se descompone en USD 1.979 millones en compras
netas de instrumentos de renta fija y USD 617 millones de ventas en instrumentos de renta
variable. Estas cifras representan un cambio respecto al trimestre anterior, donde se
observaron ventas netas del orden de USD 358 millones. El Fondo C presentd el mayor
volumen de transacciones, seguido por el Fondo D.

Tabla 8: Transacciones de los Fondos de Pensiones por Tipo de Fondo’
(En MM USD, abril - junio 2015)

Tipo de Renta Fondo Compras Ventas Monto Neto
Renta Fija A 2.305 2.323 -18
B 2.759 2.512 247
C 7.097 6.086 1.012
D 5.201 4.654 547
E 5.272 5.080 192
Total Renta Fija 22.634 20.655 1.979
Renta Variable A 145 305 -159
B 114 242 -127
C 165 383 -217
D 52 122 -70
E 47 91 -43
Total Renta Variable 525 1.142 -617
Total general 23.159 21.797 1.362

Fuente: Superintendencia de Pensiones

® Las ventas pueden incluir rescates anticipados.



A diferencia del trimestre pasado, dentro de las transacciones de renta fija destacan las
compras netas efectuadas por el Fondo C. La renta variable presentdé en general bajos
montos transados. Al analizar los movimientos totales se observa que las compras netas del
Fondo C superaron las compras netas de los Fondos B, D y E. El Fondo A fue el Unico que
registré ventas netas en el periodo analizado.

IV. INVERSION EXTRANJERA

4.1 Diversificacion por instrumento

La inversién en el extranjero alcanzé USD 76.541 millones a junio de 2015, lo cual
representd una disminucién de 0,3% respecto al mes de cierre del trimestre anterior-. Estos
recursos se encuentran invertidos en un 68% en instrumentos de renta variable y un 32% en
instrumentos de renta fija. Se aprecia en esta diversificacion una mayor inversion relativa en
instrumentos de renta fija, comparandola tanto- a marzo de 2015 como a diciembre de 2014
(68,5% renta variable; 31,2% renta fija). Se observa una leve disminucién en el monto total
invertido en el extranjero y una baja de mayor magnitud en el monto de las remesas
enviadas®.

En términos relativos, la inversion en renta fija aumenté en 1 punto porcentual su
participacion respecto al total invertido en el extranjero, a partir de las inversiones
canalizadas hacia bonos de gobiernos (ver Tabla 17). Estos instrumentos aumentaron
respecto a marzo de 2015 en un 34,6%. La renta variable disminuyo su participaciéon en la
inversion extranjera, presentando cambios importantes a partir de las compras netas
efectuadas por los Fondos.

Tabla 9: Inversion extranjera por tipo de Fondo de Pensiones
Composicién por tipo de instrumento, junio 2015

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

Cuotas Fondos Mutuos 12.737 8.488 10.849 2.209 0 34.284 65,8% 44,8
Titulos de Indices Accionarios 5.286 3.510 5.040 1.431 594 15.862 30,4% 20,7
Cuotas Fondos Inversién Nacionales 654 414 717 140 0 1.925 3,7% 2,5
Cuotas Fondos Mutuos Nacionales 0,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0,0% 0,0
Acciones Extranjeras y ADRs 12 15 17 3 0 a7 0,1% 0,1
Fondos de Inversién Extranjeros 2 0 0 0 0 2 0,0% 0,0
Subtotal Renta Variable 18.691 12.427 16.624 3.784 595 52.119 100% 68,1
Cuotas Fondos Mutuos 4.194 3.969 9.664 3.553 409 21.790 89,1% 28,5
Cuotas Fondos Inversién Nacionales 54 56 280 86 0 476 1,9% 0,6
Bonos de Empresas 2 14 40 27 10 93 0,4% 0,1
Cuotas Fondos Mutuos Nacionales 33 54 155 46 106 394 1,6% 0,5
Bonos de Gobierno 179 202 510 332 347 1.570 6,4% 2,1
Titulos representativos de renta fija 0 0 0 5 0 5 0,0% 0,0
Disponible 26 13 38 12 42 131 0,5% 0,2
Subtotal Renta Fija 4.489 4.308 10.687 4.061 913 24.458 100% 32,0
Subtotal Otros 1 1 -22 -6 -11 -36 -0,1% -0,1
Total General 23.181 16.736 27.289 7.839 1.496 76.541 100% 100,0

El Subtotal Otros incluye Derivados y Valores por depositar.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

® Las remesas en el actual trimestre alcanzaron los USD MM -236, mientras que la disminucién en el monto
invertido en el extranjero fue de USD MM -201.



4.2 Diversificacion por emisor

A junio de 2015, la inversidn extranjera en renta variable por parte de los Fondos de
Pensiones se materializd6 en 93 fondos mutuos extranjeros accionarios, 42 titulos
representativos de indices financieros, 41 fondos de inversién nacionales con inversiéon en el
extranjero, 2 ADR, 1 accion de emisores extranjeros y 1 fondo de inversion extranjero.

En la Tabla N°10 se aprecia que el emisor de renta variable con mayor inversion
correspondid a titulos representativos de indices accionarios, el cual representé un 1,5% de
los Fondos de Pensiones, siendo el limite maximo por emisor para este tipo de instrumentos
de un 5% de los Fondos. La inversidon en los 10 principales emisores de renta variable es
inferior respecto al trimestre pasado en términos de participacion en los activos totales
(12,8% en marzo).

Tabla 10: Principales emisores de instrumentos de renta variable

Valor MM % Activos % Inversion

Emisor Administrador Instrumento UsD Totales Extranjera

1 VANGUARD INDEX FUNDS VANGUARD VALUE ETF VANGUARD ETFA 2.500 1,5% 3,3%
2 INVESTEC GLOBAL STRATEGY FUND ASIAN EQUITY FUND INVESTEC CMEV 2.334 1,4% 3,0%
3 ISHARES INC ISHARES MSCI JAPAN INDEX FUND BLACKROCK ETFA 2.203 1,3% 2,9%
4 FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENT FUND FRANKLIN INDIA FUND TEMPLETON CMEV 1.872 1,1% 2,4%
5 VANGUARD INSTITUTIONAL INDEX FUNDS VANGUARD TOTAL STOCK MARKET INDEX FUND ~ VANGUARD CMEV 1.867 1,1% 2,4%
6 JULIUS BAER MULTISTOCK JAPAN STOCK FUND GAM CMEV 1.700 1,0% 2,2%
7 DWS DEUTSCHLAND DEUTSCHE_BK CMEV 1.609 1,0% 2,1%
8 ISHARES TRUST ISHARES CORE S&P 500 ETF BLACKROCK ETFA 1.551 0,9% 2,0%
9 HENDERSON GARTMORE FUND CONTINENTAL EUROPEAN FUND HENDERSON CMEV 1.515 0,9% 2,0%
10 FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENT FUNDS TEMPLETON ASIAN GROWTH FUND TEMPLETON CMEV 1.480 0,9% 1,9%

18.632 11,2% 24,3%

CMEV: fondos mutuos de renta variable.
ETFA: titulos representativos de indices accionarios.
Fuente: Superintendencia de Pensiones

Respecto a los emisores de renta fija, a fines de junio de 2015 se observo inversién de los
Fondos de Pensiones en 85 fondos mutuos de renta fija (la principal inversion en renta fija
con un 89,1%), 2 fondos de inversién nacionales de deuda, 3 fondos mutuos nacionales, 6
emisores de bonos de gobiernos extranjeros, 3 bonos de empresas extranjeras y 1 bono de
entidades financieras internacionales. A fines del trimestre en andlisis, la inversion en renta
fija alcanzé un nivel de diversificacién similar en cuanto a emisores, considerando que la
participacién de los 10 principales y la participacion total de la inversidon en renta fija
aumentaron respecto al cierre del trimestre anterior.

Tabla 11: Principales emisores de instrumentos de renta fija

Valor MM % Activos % Inversion

Emisor Administrador Instrumento usD Totales Extranjera

1 AXA WORLD FUNDS US HIGH YIELD BONDS AXA CMED 2.075 1,2% 2,7%
2 JULIUS BAER MULTIBOND LOCAL EMERGING BOND FUND GAM CMED 1.435 0,9% 1,9%
3 ROBECO CAPITAL GROWTH FUNDS ROBECO HIGH YIELD BONDS ROBECO CMED 1.287 0,8% 1,7%
4 PIONEER FUNDS US HIGH YIELD PIONEER CMED 1.139 0,7% 1,5%
5 MEXICO EBC 927 0,6% 1,2%
6 PIONEER FUNDS EMERGING MARKETS BOND PIONEER CMED 917 0,6% 1,2%
7 PARVEST CONVERTIBLE BOND WORLD BNP CMED 803 0,5% 1,0%
8 DEUTSCHE INVEST | CONVERTIBLES DEUTSCHE_BK CMED 785 0,5% 1,0%
9 BLACKROCK GLOBAL F US DOLLAR HIGH YIELD BOND BLACKROCK CMED 616 0,4% 0,8%
10 INVESTEC GLOBAL STRATEGY FUND EMERGING MARKETS CORPORATE DEBT  INVESTEC CMED 583 0,4% 0,8%

10.568 6,4% 13,8%

CMED: fondos mutuos de deuda.
EBC: bonos de gobiernos extranjeros.
Fuente: Superintendencia de Pensiones
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4.3 Diversificacion por administradoras de fondos extranjeros

La Tabla N°12 muestra la diversificacién de la inversion por administradora de fondos
extranjeros, las que a junio de 2015 administraban activos por USD MM 76.447. A fines de
junio de 2015, los Fondos de Pensiones invirtieron en 62 administradores de fondos
extranjeros, representando esta inversion un 99,88% de la inversion extranjera y un 45,9%
de los activos de los Fondos de Pensiones.

Destaca la inversion en el grupo de fondos administrados por Blackrock, los cuales
aumentan su participacion a 12,7%, manteniéndose como la principal opcién de inversion en
cuanto a familia de fondos para los Fondos de Pensiones. Esta Administradora, en conjunto
con Vanguard Group, en donde los Fondos de Pensiones disminuyeron la inversion respecto
a marzo 2015, constituyen un 22,7% de la inversion a través de administradoras de fondos
extranjeros. Al considerar los principales 8 administradores esta cifra aumenta a 46,5%,
siendo estos el 12,9% del total de administradores.
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Tabla 12: Inversion Extranjera por Administradora de Fondos Extranjeros
(% de la inversién en el extranjero fondos mutuos, fondos de inversidn y titulos de indices financieros)

Familia Periodo

mar-15 jun-15
BlackRock Inc. 12,4% 12,7%
Vanguard Group Inc. 11,3% 10,0%
Franklin Templeton 5,8% 4,7%
Aberdeen Asset Management Plc. 3,5% 2,8%
Investec Plc 4,7% 4,6%
Pioneer Group 4,4% 4,8%
Invesco UK Limited 3,7% 2,9%
Schroder Investment Management Limited 4,2% 4,0%
GAM Holding AG 4,5% 4,9%
Deutsche Bank AG 3,6% 3,7%
Dimensional Fund Advisors Inc. 2,9% 2,7%
Pimco Group 2,9% 3,1%
Robeco Group 3,3% 3,6%
Axa Group 2,7% 2,9%
The Bank of New York Mellon 2,4% 1,7%
Fidelity Investments 1,7% 2,4%
BNP Paribas S.A. 2,3% 2,3%
Pictet & Cie. 1,2% 1,5%
Goldman Sachs Asset Management International 1,1% 1,2%
Henderson Group Plc 1,8% 2,3%
Moneda Asset Management S.A 1,0% 1,1%
Banco BTG Pactual S.A. 1,0% 1,0%
Ashmore Group Plc 0,5% 0,6%
Moneda Asset Management S.A 0,7% 0,8%
UBS AG 0,6% 0,6%
Aviva Plc 0,5% 0,4%
Otros 7,7% 6,7%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

4.4 Diversificacion por zona, region geografica y pais

El analisis de la inversion por zona geografica indica que en junio 2015 el 65% de la inversion
de los Fondos de Pensiones se canalizd hacia mercados desarrollados, cifra levemente
inferior al 65,1% registrado en marzo del mismo ano. La inversién en mercados emergentes
representd un 30,6% de la inversion extranjera, rompiendo con la tendencia decreciente
observada desde septiembre de 2014.

En cuanto a la diversificacion por zona y Tipo de Fondo, a excepcion del Fondo E, se aprecia
gue todos los Fondos mantienen una distribuciéon similar en términos de economias
desarrolladas/emergentes.
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Tabla 13: Inversidn en el extranjero por region y Tipo de Fondo
(En porcentaje, junio de 2015)

A B C D E TOTAL

Zona Desarrollada 67,9% 64,9% 62,6% 64,0% 71,5% 65,0%
Norteamérica 37,5% 33,7% 30,1% 30,4% 51,5% 33,6%
Europa 13,0% 13,1% 15,7% 19,1% 19,4% 14,7%
Asia Pacifico 17,4% 18,1% 16,8% 14,5% 0,7% 16,7%
Zona Emergente 29,1% 30,8% 31,9% 30,2% 27,9% 30,6%
Asia Emergente 22,4% 23,4% 20,4% 14,2% 0,4% 20,6%
Latinoamérica 5,2% 5,7% 8,2% 12,0% 25,3% 7,5%
Europa Emergente 0,9% 1,4% 2,6% 3,1% 1,4% 1,8%
Medio-Oriente Africa 0,6% 0,4% 0,7% 0,9% 0,7% 0,6%
Otros 3,0% 4,3% 5,5% 5,8% 0,6% 4,4%
Total General 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En relacién al mes de cierre del trimestre anterior, destaca el aumento en la inversidén en
Europa (de 13,1% a 14,7%), lo que contrasta con la disminucion de 2,2 y 0,1 puntos
porcentuales en Norteamérica y Europa Emergente, respectivamente. Lo anterior también
se refleja en las transacciones de compras y ventas segln region geografica que se muestran

en la Tabla 18 de la seccién 4.6.

Grafico 2: Inversion de los Fondos de Pensiones en el exterior por region geografica
(% de la inversion en el extranjero)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

A junio de 2015 Estados Unidos se mantuvo como el principal pais de destino de las
inversiones, disminuyendo su participacidon respecto del total de activos en el exterior (de
16,3% a 15,2%). Adicionalmente, se destaca respecto a marzo de 2015 el aumento en la
inversidon en Japdn, China y Alemania, y las bajas en India, Taiwan e Islas Cayman.
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Tabla 14: Inversion Extranjera por Paises
(% de la inversidn en el extranjero, junio 2015)

Inversion (%)

Inversion

N° PAIS Total (MMUSD) % Activos
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E Total Acumulada

1 Estados Unidos 37,2% 33,3% 29,6% 29,7% 51,3% 33,1% 25.345 15,2% 33,1%
2 Japén 7,3% 7,7% 8,9% 11,1% 0,3% 8,2% 6.282 3,8% 8,2%
3 China 9,3% 8,7% 7,4% 4,2% 0,1% 7,8% 5.939 3,6% 7,8%
4 Hong Kong 7,6% 7,7% 5,4% 2,1% 0,0% 6,1% 4.698 2,8% 6,1%
5 India 6,0% 6,6% 5,7% 5,1% 0,0% 5,8% 4.444 2,7% 5,8%
6 Alemania 3,8% 3,8% 4,2% 5,2% 4,5% 4,1% 3.124 1,9% 41%
7  Meéxico 1,4% 2,1% 3,3% 5,6% 14,2% 2,9% 2.243 1,3% 2,9%
8  Brasil 2,7% 2,2% 2,5% 3,6% 9,4% 2,8% 2.115 1,3% 2,8%
9  Luxemburgo 1,6% 2,2% 2,8% 3,2% 1,5% 2,3% 1.778 1,1% 2,3%
10 Taiwan 1,9% 2,3% 2,4% 1,6% 0,0% 2,1% 1.606 1,0% 2,1%
11  Reino Unido 1,8% 1,6% 1,8% 1,9% 0,5% 1,7% 1.331 0,8% 1,7%
12 Islas Cayman 0,9% 1,6% 2,1% 2,1% 0,2% 1,6% 1.200 0,7% 1,6%
13  Francia 1,5% 1,3% 1,5% 1,9% 1,3% 1,5% 1.148 0,7% 1,5%
14  Corea del Sur 1,7% 1,5% 1,1% 0,7% 0,0% 1,3% 1.018 0,6% 1,3%
15  Singapur 1,5% 1,4% 1,2% 0,6% 0,1% 1,3% 970 0,6% 1,3%
16 Tailandia 1,2% 1,8% 1,2% 0,4% 0,1% 1,2% 930 0,6% 1,2%
17 Holanda 1,0% 1,0% 1,2% 1,6% 1,3% 1,1% 864 0,5% 1,1%
18 Otros 11,7% 13,3% 17,5% 19,6% 15,3% 15,0% 11.452 6,9% 15,0%

Total General 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 76.487 46,0% 100,0%

4.5

La

Diversificacion por moneda

inversion de

Fuente: Superintendencia de Pensiones

los Fondos de Pensiones en monedas extranjeras se concentrd

principalmente en dodlares estadounidenses, alcanzando a junio de 2015 un 47,2%. En el
periodo observado, se registraron aumentos en yuan, euro y yen japonés, y principalmente
desinversiéon en el dolar norteamericano y délar taiwanés. El siguiente grafico presenta la
inversién por moneda extranjera, para el cierre de las fechas indicadas’.

" Las monedas corresponden a las de inversiones subyacentes cuando los instrumentos en que invierten los

Fondos de Pensiones son vehiculos de inversion.
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Grafico 3: Inversion por Moneda Extranjera

(En porcentaje)
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Tabla 15: Derivados de cobertura de moneda extranjera

Fuente: Superintendencia de Pensiones

(MM USD al 31 de junio de 2015)

Monto susceptible a ser Derivados de

%

cubierto Cobertura
1 uss 23.310 4.808 20,6%
2 EUR 3.408 2.856 83,8%
3 CNY 3.080 119 3,9%
4 JPY 2.886 1.696 58,8%
5 HKD 2.484 12 0,5%
6 INR 2.362 29 1,2%
7 MXN 1.632 700 42,9%
8 BRL 1.237 167 13,5%
9 TWD 782 4 0,5%
10 THB 554 0 0,0%

Total 45.682 11321 24,8%

Monedas

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Respecto a la cobertura de moneda extranjera, en la Tabla N°15 se presenta a nivel de
sistema los montos de cobertura para las principales monedas extranjeras y la inversion
susceptible a ser cubierta. Para junio 2015 se observé una cobertura agregada de 24,8%, lo
cual representa una disminucion respecto —a fines del trimestre anterior (26%). Esta se
explica principalmente por la menor cobertura en el yuan y la moneda de mayor inversién,
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4.6 Transacciones

En el segundo trimestre de 2015, los Fondos de Pensiones realizaron ventas netas de
instrumentos extranjeros por USD 175 millones, a diferencia del primer trimestre de 2015 en
el cual se registraron compras netas por USD 2.257 millones. En el periodo en analisis los
Fondos B y C presentaron compras netas en términos agregados, mientras que los Fondos A
y E registran ventas netas, siendo el Fondo Tipo D el que presentd el mayor volumen de
transacciones.

Tabla 16: Transacciones de los Fondos de Pensiones por Tipo de Fondo®
MMUSD, Trimestre abril - junio 2015

Tipo de Renta Fondo Compras Ventas Monto Neto
Renta Fija A 900 592 309
B 784 611 173
C 2.089 1.671 418
D 858 902 -44
E 424 373 51
Total Renta Fija 5.056 4,149 907
Renta Variable A 2.853 3.270 -417
B 1.750 1.899 -149
C 2.290 2.540 -250
D 828 961 -132
E 89 223 -133
Total Renta Variable 7.810 8.892 -1.082
Total general 12.866 13.041 -175

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Al revisar las transacciones desglosadas por tipo de instrumento, se observa que los fondos
mutuos y acciones de emisores extranjeros concentraron el mayor volumen de
transacciones, considerando los instrumentos de renta fija y renta variable,
respectivamente.

Tabla 17: Transacciones de los Fondos de Pensiones por tipo de instrumento
MMUSD, Trimestre enero - junio 2015

Tipo de Instrumento Compras Ventas Monto Neto
Renta Fija Cuotas de Fondos Mutuos Extranjeros 3.042 2.284 758
Bonos de Gobiernos 2.010 1.865 145
Bonos Empresas 3 0 3
Total Renta Fija 5.056 4.149 907
Renta Variable Cuotas de Fondos Mutuos Extranjeros 0 6 -6
Titulos representativos de Indices accionarios 4.419 4.506 -88
Acciones Emisores Extranjeros 3.392 4.380 -988
Total Renta Variable 7.810 8.892 -1.082
Total General 12.866 13.041 -175

Fuente: Superintendencia de Pensiones

8 Las ventas incluyen vencimientos o rescates de instrumentos financieros.
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Respecto a las transacciones por zona y regiones, la zona desarrollada fue la que registré la
mayor desinversion en el periodo analizado, destacandose en esta zona las ventas netas en
Norteamérica, en contraposicion a las compras netas de Europa y Asia Pacifico. En la zona
emergente predominan las compras netas, concentrandose en Asia emergente, mientras las
ventas se registran principalmente en Latinoamérica y Europa Emergente.

Tabla 18: Transacciones de los Fondos de Pensiones por zona y region geografica
(En MM USD, enero - junio de 2015)

Compras Ventas Monto Neto
Zona Desarrollada 8.949 8.961 -12
Norteamerica 3.901 5.606 -1.706
Europa 2.721 1.465 1.256
Asia Pacifico 2.327 1.890 437
Zona Emergente 3.610 3.516 94
Asia Emergente 2.457 2.236 221
Latinoamerica 921 1.010 -89
Europa Emergente 153 198 -45
Medio Oriente y Africa 78 71 7
Otros 307 564 -257
Total 12.866 13.041 -175

Fuente: Superintendencia de Pensiones

4.7 Remesas de Divisas

En el segundo trimestre de 2015 se registraron remesas netas de divisas desde el pais por un
monto de USD -236 millones, disminuyendo significativamente respecto a lo observado en el
trimestre anterior. En la Tabla 19 se muestran las remesas de divisas al exterior efectuadas
por los Fondos de Pensiones para distintos periodos.

Tabla 19: Remesas de divisas al exterior

(En MMUSD)
Fondo A FondoB FondoC FondoD FondoE Total

abr-15 219 21 18 -144 -68 46
may-15  -399 -85 -11 -77 -31 -603
jun-15 104 80 142 -21 17 321
3T-2014 1.139 223 100 349 384 2.195
4T - 2014 -489 -1 430 374 -306 9
1T-2015 1.662 418 195 165 -140 2.299
2T-2015 -76 16 148 -242 -82 -236
2010 2.035 787 2.659 784 53 6.319
2011 -3.529 -2.125  -3.325 -845 -35 -9.861
2012 144 774 2.415 1.170 301 4.803
2013 1.109 343 678 825 63 3.019
2014 -1.265 -87 1.017 854 632 2.972
2015 1.586 433 343 -77 -222 2.063

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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