Marzo 2016

Fondos de Pensiones Ganan 17,6% por Afo
Para Sus Afiliados en 35 Afos del Sistema

* Es la rentabilidad nominal promedio anual lograda por los Fondos.

* Los 5 fondos obtuvieron una rentabilidad de 0,5% nominal anual promedio en el primer
trimestre de este afio, a pesar que en enero y febrero los instrumentos bajaron de valor.

« Para un trabajador que ingreso al Sistema en 1981, el ahorro que acumula hoy se compone
de: 26% aportado por cotizaciones y 74% por la ganancia obtenida para él por las AFPs.

e Los instrumentos que mas aportaron al resultado positivo en el periodo fueron los de renta

variable nacional (principalmente acciones).

» 328 mil traspasos de fondos se realizaron durante los dos primeros meses del afio, 198%
mas que en el mismo periodo del afio 2015 (110 mil).

« Se ha comprobado que ganarle al mercado con cambios de fondo de corto plazo (market

timing) es muy dificil.

n La ley que deben cumplir las AFP dice textualmente
lo siguiente: “las inversiones que se efectien con los
recursos de un Fondo de Pensiones tendran como tinicos
objetivos la obtencidon de una adecuada rentabilidad y
seguridad. Todo otro objetivo que se pretenda dar a
tales inversiones se considerara contrario a los intereses
de los afiliados y constituird un incumplimiento grave

de las obligaciones de las Administradoras”.

Articulo 45 del D.L. 3.500

Introduccioén

A marzo 2016 los cinco Tipos de Fondos de
Pensiones cerraron el mes con rentabilidades
positivas, incluso en 12 meses la rentabilidad
promedio de todos los fondos supera al indice
Global de Acciones Mundiales (MSCI World moneda
local nominal), a pesar de las bruscas caidas de los

mercados durante los primeros dos meses del afio.



Los fondos de pensiones invierten en instrumentos nacionales y extranjeros, en consecuencia, los resultados en
rentabilidad son dependientes de la trayectoria de la economia chilena como de los movimientos de las

economias extranjeras.

Durante los meses de enero y febrero de este afio los mercados bursatiles internacionales mostraron pérdidas de
valores, movimientos que en marzo se revirtieron, ayudando a mejorar el rendimiento de los fondos mas

riesgosos (Ay B).

Compromisos de Largo Plazo

. . L . Los movimientos de corto plazo afectan el valor de los
Rentabilidad Nominal Histérica Multifondos

Fondos de Pensiones, pero lo correcto es evaluar sus

PROMEDIO

Afio Al B [ c ] D]E rr— resultados en periodos largos de tiempo, porque el
2008 282 | 172 | 17 | 101 | 44 Bl compromiso de las AFP es convertir el ahorro
2004 15,5 12,8 11,4 9,3 7,9 11,7

2005 152 | 114 | 86 | 67 |47 98 (capitalizado) en fondos disponibles para pagar
2006 24,7 21,2 18,1 13,7 | 96 19,5 )

2007 178 | 15 | 124 [ 105 | 9 14,0 pensiones.

2008 -34,7 -23,6 -11,4 -1,5 8,3 -14,6

2009 201 | 302 | 196 | 126 | 58 208 Lo anterior se demuestra de la siguiente forma: para
2010 144 14,1 12 9,7 9,3 12,6

2011 77 | 39| o | 4 |84 09 un afiliado que comenzo a cotizar en las AFP en 1981,
2012 8,7 7,5 7,2 6,4 5,7 7,2

2013 o | 65 | 68 | 76 | 73 73 su fondo acumulado en 35 afios de ahorro esta

2014 15 144 15,2 13,8 12,8 14,5
2015 8 6,7 6,3 62 | 48 6,4
1° Trimestre 2016 -2,6 -0,8 0,6 15 2,8 0,5

conformado por las cotizaciones, que representan un

26% del total, y las ganancias por la rentabilidad, o

Acumulado
257,9 217 205,2 190,8 | 167 205,2

Sept.02 - Mar.16 capitalizaciéon, que explican el 74% restante

Prom. Anual

o | 8o | 86 | 82 |7 86 izaci i
Sept0 - arat 99 | 83 | 86 | 82 |75 (cotizaciones valorizadas en UF).

En consecuencia, el Sistema de AFP ha cumplido su
tarea de transformar el ahorro en fondos disponibles para pagar pensiones, ahorro que ha obtenido una
rentabilidad nominal de 17,6% (8,3% real, ver nota 2) promedio anual en los 35 afios de historia del sistema.
Mientras que desde el inicio de los Multifondos (septiembre 2002) una rentabilidad nominal promedio anual de
8,6%.

El fondo acumula a Marzo 2016 el equivalente a US$ 163.317 millones, que pertenecen a los 9,9 millones de

afiliados del Sistema.
Desempefio Primer Trimestre 2016

Al cierre del trimestre, la rentabilidad promedio de los cinco fondos alcanzo a 0,5% nominal anual, entre ellos los

Fondos Tipo A, con -2,6%; los Tipo C, con un 0,6% y los E, con un 2,8%.

El mayor valor de la cartera de inversiones de los fondos al término del primer trimestre 2016 ha permitido
incrementar el valor del fondo de los trabajadores afiliados en US$ 760 millones, cifra que excluye las
cotizaciones mensuales hechas en el periodo considerado y las rentabilidades obtenidas por esas cotizaciones

durante los 3 primeros meses del afio (Ver cuadro a continuacion).



Si bien los fondos mas riesgosos (A y B) aun

Rentabilidad Nominal Primer Trimestre 2016 (S) . .
no muestran cifras positivas en el acumulado

o Valor FP en MM$ Rentabiliad Nominal Crecimiento FP por de tres meses. si refleian una recuperacion
31/12/2015 ENE-MAR 2016 Rentabilidad MM$ ! l P
respecto de inicios de este afio, en que los
A $18.132.232 -2,6% -$469.020
B $18.034.554 -0,8% -$143.050 mercados bursatiles cayeron fuertemente.
c $40.518.400 0,6% $241.253 Ahora bien, la rentabilidad de los fondos de
2 518.242.408 Le $275.192 pensiones, debe evaluarse en largos
E $14.505.827 2,8% $400.651 . . .
periodos de tiempo, ya que el cambio de un
TOTAL MM$ $109.433.421 0,5% $512.825 ) o
mes a otro solo refleja movimientos de corto
TOTAL US MM$ $162.100 0,5% $760
Fuente: V.Fondo (SP); Rentabilidad Nominal Acumulada 31/12/15-31/03/16 (AAFP). plazo de los mercados, y los ahorros para la

Nota: Aumento del FP por rentabilidad no incluye nuevas cotizaciones ni la rentabilidad de éstas.

jubilacion se realizan en un marco de tiempo

mucho mas extenso, de 40 o mas afnos.

Por otro lado, existe un conjunto de resguardos normativos, propios del proceso de inversién que permiten una
buena gestion de los fondos respecto a los vaivenes del mercado, tales como: diversificacion de las inversiones;
menor exposicion a aquellos instrumentos que muestran focos de incertidumbre y la eleccion de instrumentos y

plazas con mayor potencial de crecimiento.

En el primer trimestre 2016, lo gue mas aportdé al rendimiento de los fondos mas riesgosos A y B, fue el buen

desemperio de las inversiones en renta variable nacional, efecto que fue contrarrestado por el aporte negativo del
rendimiento de la renta variable extranjera, que, si bien se recuperé desde finales de febrero, fue aminorado por
el mayor valor del peso chileno respecto al délar, que repercutié negativamente en las posiciones sin cobertura
cambiaria._Para esto tomar como referencia la variacion anual en délares del indice MSCI Global de 0,4% v la
variacion del délar respecto al peso de -4,6% (de $707,34 a diciembre 2015 a $675,1 a marzo 2016).

Los fondos C, D v E se vieron favorecidos tanto por el buen rendimiento de la renta variable como de la renta fija

local, siendo la ultima la que mas aport6 a los fondos mas conservadores D y E, por la disminucion de las tasas

de interés de mercado que aport6 positivamente a la rentabilidad de estos fondos, via ganancias de capital.

Como Van Otros Instrumentos Comparacion de Alternativas de Inversion
En marzo 2016, el fondo B (riesgoso), superd en Rentabilidad Nominal 12 meses
FONDO E AFP 5,8%)|
rentabilidad a otros gestores de ahorro o indices de MM OF INV.EN ST 0E DEUDA OF MEDIANO Y ARGO PLAZO. .01
FFMM DE INV.EN INST.DE DEUDA DE C/P CON DURACION <= 365 DIAS 3,5%)
carteras de inversion de referencia. Sin embargo, el PROMEDIO MULTIFONDOS ) 3,3%
FONDO CAFP 3,2%)
fondo mas riesgoso, Fondo A, obtuvo rentabilidades o s gy N NSTOEEUDRBEC/P CONPURACION 50015 227
FFMM DIRIGIDO A INVERSIONISTAS CALIFICADOS 0,8%)
similares a otros gestores y mayores a indices que IPSA 0%
FFMM DE LIBRE INVERSION 0,5%
reflejan la volatilidad de los mercados, como es el MSCI o T
FFMM DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACION -2,6%
Global. *MSCI ECONOMIAS DESARROLLADAS -4,01%
FFMM ESTRUCTURADO -4,03%
*MSCI GLOBAL -4,4%
H DOLAR -4,6%
Por otro lado, los Fondos Tipo E y D superaron todos los S oNOMIAS EERGENTES e
desempeﬁos de fondOS mutuos y ObtuVIeron eI mejor Los FFMM son Internacionales y Nacionales; Fuente: AAFM y SP.
*MSCI nominal en moneda local.




rendimiento del grupo. Mientras el fondo C, continuador del sistema, solo fue superado por fondos mutuos de

mediano y largo plazo.

Mapa de las Inversiones

Al 31 marzo de 2016 la mayoria del fondo se encuentra
invertido en Chile, un 57,4%, equivalente a US$ 93.687

millones. De ese subtotal, un 83%, estad invertido en

Inversion de los FP a Marzo 2016
(% del Total del Fondo)

e

Norteamérica ) B )
instrumentos de renta fija y solo un 17% en renta variable.

Al extranjero se han destinado US$ 69.630 millones, un
42,6% del total, monto que se separa en 64% en renta

variable y 36% en renta fija.

De lo canalizado a los mercados externos, un 31% se ha

destinado a instrumentos de economias desarrolladas,

Europa US$ 50.691 millones. El lugar que suma la mayor
9,7%

cantidad de inversion es Norteamérica, con US$ 25.067

Latinoamérica

3,1% millones.

Otros
1,8%

Al comparar las cifras con marzo 2015, se observa una
mayor exposicion a Europa Desarrollada y una menor inversion en Asia Emergente (esto incluye el descenso en

inversiones en China que a diciembre 2015 llega a solo 2,6% del total del fondo de pensiones).

Cuentas y Eleccion del Fondo

De los 9,9 millones de afiliados, al 29 de febrero del 2016, un i . .
Numero Cuentas Individuales Afiliados

total de 1,1 millén tienen su ahorro obligatorio en mas de un enero-febrero 2016

fondo.

0 1.263.826 1.263.826

2571645 | 1.559.330 4.130.975
cuales 2,8 millones representaron fondos de mayor riesgo (A 'y 2.700.703 | 1.154.474 3.855.177

La eleccion de fondos lleg6 a 4,8 millones de cuentas, de las

1.061.230 247.820 1.309.050
0 627.436 627.436

B). Por otro lado, 6,3 millones de cuentas resultaron de la

asignacion por Ley a los Fondos Tipo B, C o D.

Traspasos de Fondos

En el primer bimestre de este afio se generaron 328.447 traspasos de fondo, 198% mas a los registrados en el

mismo periodo 2015 (110.100). Estos cambios consideran los movimientos de cuentas obligatorias y voluntarias

(ver nota 3) de traspasos de fondo dentro de una misma AFP y entre AFPs.

En este periodo la tendencia observada contindia siendo cambiarse a fondos mas conservadores y salir de los

fondos mas conservadores y salir de los fondos mas riesgosos, lo que se refleja en los cambios netos de 185 Mil

salidas de los Fondos Tipo Ay B, y 165 Mil entradas a los fondos D y E.




Traspasos de Fondos
enero-febrero 2016

Fondo Total Salidas del Total Entradas Traspasos Netos Entradas al fondo
Fondo al Fondo P \l, \l, \1, \l, \l,
A B (© D E
A 162.037 28918 -133.119
A X 3343 11930 8140 138.624
’ e L 210 C B 5.542 X 10616 6282 38479
(© 37.444 57.212 19.768 = o bl °
- : -g C 2.888 1.958 X 4439 28.159
D 10.685 20.733 10.048 - o
E 57.362 212.805 155.443 E"" D 1.096 478 1.568 X 7.543
TOTAL 328.447 0 E 19392 3.000 @ 33.098 1872 X

*No se incluye los 46.425 traspasos de un mismo fondo entre administradoras.

*Incluye traspasos de cuentas obligatorias y cuentas voluntarias.

Importante: Los comentarios y afirmaciones de este documento deben considerarse como una orientacion de caracter general
para aumentar la cultura previsional y bajo ninguna circunstancia pueden ser considerados como una recomendacion que
reemplace la evaluacion y decision personal, libre e informada de los afiliados.




