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CLASIFICADORA DE RIESGO

Tendencia cambia a “Estable”

Humphreys aumenta la clasificaciéon de las cuotas del Fondo Mutuo
BBVA Valor Plus a “Categoria AAfm"

Santiago, 18 de mayo de 2017. Humphreys decidié subir la clasificacion de las cuotas del
Fondo Mutuo BBVA Valor Plus (FM Valor Plus) desde “Categoria AA-fm” a “Categoria AAfm”
y modificé la perspectiva de la clasificacion desde “Favorable” a “Estable!”

El aumento en la clasificacidn, se basa principalmente en la disminucion observada de sus
niveles de riesgo, reflejado en un descenso en el indicador de pérdida esperada utilizado por
Humphreys, que tuvo un promedio de 0,00399% en los Ultimos doce meses, mientras que en
igual periodo del afio anterior, este indicador promedié 0,00492%. Lo anterior es explicado
principalmente por el aumento en la concentracion de emisores clasificados en “Categoria AAA”,
gue promediaron un 30,7% de la cartera en los ultimos doce meses (27,0% en igual periodo del
afio anterior). La tendencia se modifica desde “Favorable” a “Estable".
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Entre las fortalezas del FM Valor Plus, que permiten sustentar la clasificacién de riesgo de sus
cuotas en "Categoria AA-fm”, destacan las caracteristicas propias de su cartera de inversiones,
orientada, segun los antecedentes histéricos, a instrumentos de bajo riesgo crediticio
expresados en la moneda funcional del fondo. Ademas, se valora la adecuada la liquidez de sus
activos y el hecho que su valorizacion refleja razonablemente su valor de mercado.

Adicionalmente, la clasificacién de las cuotas incorpora como factor positivo la administraciéon de
BBVA Asset Management, entidad que, en opinion de Humphreys, posee una muy alta
capacidad de gestidon en cuanto a su habilidad para administrar fondos, lo que permite presumir
una baja probabilidad de un deterioro significativo en el nivel de riesgo actual de las cuotas. Esto
se refuerza por la experiencia de BBVA Asset Management en la administracién de fondos
mutuos, en particular respecto a la administracion de fondos de deuda de corto plazo, que
bordea los dieciocho afios en el mercado. En esta misma linea, la clasificadora considera positivo
el nivel de profesionales que posee la administradora, tanto en capacidad como en integracion

con el resto del grupo. También se reconoce que la valorizacidon del fondo es consistente con el
valor de liquidacion real de sus activos.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacién de riesgo se encuentra acotada por el
hecho de que la composicién de la cartera de inversion, segun los limites establecidos en el
reglamento interno del fondo (“Categoria BBB”, “N-2", o superiores), podria presentar
variaciones en cuanto a riesgo crediticio de los emisores, lo cual trae consigo un deterioro
potencial en el riesgo de las cuotas. A pesar de lo anterior, un atenuante es la experiencia propia
del fondo, superior a doce afios, asi como las restricciones que se impone la sociedad

! Corresponde a aquella clasificacién que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a futuro.



administradora, lo cual queda de manifiesto en su politica de aceptacién de contraparte
(autorizados por su matriz). Si bien existe amplitud de definicidon acerca de la calificacion de los
emisores en el reglamento interno, hay que destacar que esta situacién es transversal a la
industria de fondos mutuos en Chile.

El riesgo de mercado asignado corresponde a M2, debido a la duracién de la cartera, que alcanzé
356 dias en febrero de 2017, y a la nula exposicién a tasa variable, con una cartera de inversion
expresada en pesos y unidades de fomento (en promedio, en los Gltimos 24 meses, el 59,6% de
la cartera estaba expresada en pesos).

Durante el periodo analizado, el fondo ha incumplido muy pocas veces el margen maximo por
emisor que se establece en el reglamento interno. Sin embargo, estos excesos han sido de
caracter pasivo (producto de un aumento de la importancia relativa de una inversidon ante una
disminucién del patrimonio administrado) y se han solucionado dentro de los plazos establecidos
en la ley. La duracién promedio de la cartera, en tanto, se ha mantenido dentro de los plazos
definidos por el reglamento, promediando 324,5 dias en los ultimos dos afios.

Para la mantencién de la clasificacion se hace necesario que la cartera de inversiones no sufra
deterioro en su nivel de riesgo y que la sociedad administradora mantenga los actuales
estandares de calidad.

La clasificacion podria disminuir en la medida que el fondo deteriore su fortalezas, en especial el
apoyo que le brinda el banco y en la medida que aumente el riesgo de sus inversiones y aquello
se refleje en la pérdida esperada.

FM Valor Plus comenz6 sus operaciones el 17 de agosto de 2004, corresponde a un fondo
mutuo tipo 2. Es administrado por BBVA Asset Management Administradora General de Fondos
S.A., sociedad filial del Banco BBVA, entidad bancaria clasificada en “Categoria BBB”, en escala
global.

El objetivo del fondo es ofrecer una alternativa de inversidon a personas naturales o juridicas que
deseen invertir en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, principalmente en
pesos y unidades de fomento, en una cartera cuya duracion promedio no supere los 365 dias.
Invierte principalmente en emisores como el Estado, Banco Central, Bancos y sociedades o
corporaciones nacionales.

Segun informacion al 28 de febrero de 2017, el patrimonio administrado por el fondo ascendia a
US$ 244,7 millones, con un promedio de US$ 202,3 millones para los ultimos doce meses.
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