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INntroduccion

Los recursos de los Fondos de Cesantia son invertidos de acuerdo con la
normativa del Compendio de Normas de la Superintendencia de
Pensiones, el Régimen de Inversion definido por la Superintendencia
de Pensiones y la Politica de Inversion y Solucion de Conflictos de
Interés de los Fondos de Cesantia, en donde se indican y describen los
criterios de inversion.

El Régimen de Inversion establece que las inversiones realizadas por los
Fondos de Cesantia contengan una directriz clara y definida llamada
cartera de referencia, la cual esta compuesta de inversiones nacionales
e internacionales, en donde la Administradora de Fondos de Cesantia
pueda implementar su filosofia de inversién. Esta filosofia considera
como base los factores y riesgos financieros presentes en la cartera de
referencia de cada fondo administrado para su posterior inversion,
considerando aspectos mitigadores y diversificadores en las decisiones
inversoras.

AFC publica el presente “Reporte anual sobre factores y riesgos de
inversion 2025” como insumo de informacién a nuestros afiliados y
distintos grupos de interés.

RIESGO
FINANCIERO

Riesgos financieros

La Administradora de Fondos de Cesantia
evalua el Riesgo Financiero asociado a las
inversiones de los Fondos en cuatro
aspectos: Riesgo de Crédito, Mercado,
Liquidez, ASG y Cambio Climatico.



se define
como el potencial
incumplimiento de
un emisor de sus
obligacionesy
compromisos.
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GLOSARIO

Riesgo de Credito

El andlisis de riesgo de crédito se realiza
principalmente con los instrumentos de
renta fija nacional con foco en los bonos e
instrumentos de intermediacién financiera
emitidos por sociedades anénimasy
entidades bancarias. La profundidad del
analisis de crédito de los instrumentos
dependera de la circunstancia de inversidn
o del emisor. Las actividades mas
destacables vinculadas a esta funcion son:

Riesgo de crédito: posibilidad de que un prestatario
no cumpla con las obligaciones de pago de sus
deudas, lo que puede resultar en pérdidas para el
prestamista.

Intermediacidn financiera: los instrumentos de intermediacién
financiera son herramientas utilizadas por las instituciones
financieras para facilitar el flujo de dinero entre ahorradores e
inversores.

Control de Riesgo de Crédito para nuevas
emisiones: se realiza un analisis fundamental
de crédito que incluye identificacién de
ventajas y riesgos de la actividad de la empresa
evaluada, asi como de su capacidad para pagar
sus obligaciones, estabilidad de los flujos,

los proyectos de inversién, indicadores de
endeudamiento y solvencia, entre otros.

Score Crediticio: en este ejercicio se asigna una
posicion de solvencia bajo la vision experta de
los analistas financieros de la Administradora,
siguiendo la metodologia interna, en base al
analisis de informacion financiera disponible,

la cual se transcribe a un ranking o posicién
relativa de cada emisor frente a los otros
emisores con presencia en los fondos. Permite

a la Administradora realizar un sequimiento
particular en los casos en que haya una variacion
negativa que sea significativa.

« Control de Riesgo de Crédito sobre
contrapartes financieras: la Administradora
revisa las contrapartes nacionales mediante
el esquema de scoring bancario interno. Este
ranking incorpora métricas de participacion de
mercado, eficiencia, morosidad, endeudamiento
y rentabilidad, entre otros factores.

« Control de Limites Internos: enla
Administradora, se definen limites internos
de exposicion maxima por emisor de manera
relativa a la cartera de referencia regulatoria,
implementando un esquema de “vocaciones
de crédito” que actua como guia de las brechas
tolerables, teniendo en cuenta la aversion al
riesgo de insolvencia.

GLOSARIO

Endeudamiento: el endeudamiento se refiere a la cantidad de deuda
que tiene una entidad en relacién con su capital.

Solvencia: la solvencia es la capacidad de una empresa para cumplir
con sus obligaciones financieras a largo plazo.



EL RIESGO DE
MERCADO esla
pérdida potencial
. originada por

" movimientos de
tasas de interésy
precios de activos
financieros.

Riesgo de Mercado

Este tipo de riesgo, vinculado a las
fluctuaciones extremas de precios de los

activos en que invierte, es monitoreado por la
Administradora a través de variadas métricas

estadisticas, entre ellas:

« Tracking Error ex ante y ex post: esta métrica
mide la variabilidad que poseen los excesos de
retornos entre los Fondos de Cesantia y los
portafolios de referencia establecidos
regulatoriamente, es decir, es una medida de
riesgo relativo. En otras palabras, ayuda a la
Administradora a medir el grado de indexacion
de sus fondos.

« VaR (Value at Risk): esta medida estadistica le
permite a la Administradora cuantificar la
maxima pérdida en un escenario adverso de un
activo o los portafolios, en un periodo tiempo y
nivel de confianza dado.

GLOSARIO

Indexacion de los fondos: estrategia de inversién que consiste en replicar el
rendimiento de un indice de mercado, invirtiendo en los activos que lo
componen.

Tasa de interés: el costo del dinero prestado, expresado como un porcentaje
del monto del préstamo, que se paga durante un periodo determinado.

Stress Test por duracion: es un ejercicio que
tiene como propdsito monitorear el riesgo de
mercado producto del cambio de tasas de
interés. La Administradora busca con ello ver el
impacto relativo a sus carteras de referencia
regulatorias en valor a nivel cuota producto de
movimientos extremos en las tasas de interés.

Controles de riesgo ligados a derivados: estos
controles estan ligados al monitoreo de los
descalces de la exposicion a monedas
extranjeras y la Unidad de Fomento de los
fondos y sus carteras de referencia regulatorias.



esla
pérdida potencial

originada por la Riesgo de LiQUid@Z

venta forzosa de

N activos para hacer :
\ frente alas En la Administradora, este tipo de riesgo se monitorea

necesidades de caja a través de la siguiente métrica:
de corto plazo.

Ratio Liquidez Mensual: este indicador busca
determinar la capacidad para responder a los usos
de fondos que administra en un mes calendario,
como también tener liquidez suficiente para poder
responder a posibles llamados de capital de
inversiones en fondos de activos alternativos
internacionales y a la compensacion de
instrumentos derivados

Adicionalmente, una vez al ano, se realiza un ejercicio
de estrés de estos ratios.

GLOSARIO

Activos alternativos: inversiones que no pertenecen a las clases Instrumentos derivados: contratos financieros cuyo valor depende de la Compensacion de instrumentos derivados: proceso mediante el cual se
tradicionales de activos, como acciones y bonos, y pueden incluir bienes evolucién de un activo subyacente y que establecen derechos u obligaciones netean las obligaciones por contratos de derivados y cuyo flujo depende de la
raices, capital privado, arte, entre otros. futuras entre las partes. evolucién del precio del subyacente.




La Administradora de Fondos de Cesantia cuenta con un
plan para considerar criterios ambientales, sociales y de
gobierno (ASG) en la evaluacién de emisores cuyos
instrumentos se encuentran hoy, o que podrian sumarse, en las

carteras de inversién que administra.

A continuacion, se da a conocer detalle de la gestién de la
Administradora en materia de decisiones de inversion y analisis
de riesgos, haciendo énfasis en riesgo de cambio climatico,
factores ambientales, sociales y de gobiernos corporativos.

Principios de
iINnversion responsable

La Politica de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés de la
Administradora de Fondos de Cesantia define los principios de
inversion responsable como aquellos aspectos necesarios a considerar
dentro de los procesos de inversion y que se relacionan tanto con
factores de riesgo de cambio climatico, como con factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (en adelante factores ASG).

De acuerdo con este documento, el criterio general de seleccién de las
opciones de inversion se debe cefiir a aquellas que maximizan el
retorno esperado de los Fondos de Cesantia, buscando una adecuada
diversificacion, teniendo en consideracion los factores de riesgo de
cambio climatico y ASG.



METODOLOGIA

% DE CARTERAS CUBIERTA
(DICIEMBRE 2025)

GOBIERNO RIESGO DE CREDITO
UNIDAD 2 PROVEEDORES [ c PROVEEDORES
Enqu ue Integ radO RIESGOS Y OPORTUNIDADES TIPO DE INSTRUMENTO ENCARGADA REPORTE PERIODICIDAD METRICAS INFORMACION TAXONOMIA METRICAS INFORMACION
de Inversiones a
. « Anual Por definir en cuanto existan
faCtores ASG NACIONAL * Score ASG de Riesgo » : Criterios generales de evaluacién corresponde a g -
DIRECTA E . . Seguimiento permanente de hechos noticiosos - Permanente Scoring de 6 dimensiones de riesgo ASG, en un universo de hasta 77 industrias. Infqrmaaon provista por las €mpresas, | metodologia desarrollada internamente, con el indices ASG, O carteras p.ubllcas. . . . .
5 Gerencia de i - - Cada dimensién de riesgo se pondera dependiendo de la industria. Puntaje final entidades regulatorias e informacion T - - $ de referencia ASG en la industria | No aplicaain | No aplica atin 83% 67%
ADMINISTRADORA DE INTERMEDIACION . que podrian derivar en una propuesta de castigo § e[y i : ! J iblica (notici tudios) criterio particular de cada analista para responder i .
FONDOS DE CESANTIA Se espera que empresas RENTA FINANCIERA Riesgo de nota. queda abierto a castigos si es que algun hecho particular lo amerita. publica (noticias, estudios). cada pregunta con alternativas binarias. !OC:| aP|lcatb|95 a este tipo de
instrumento.
(AFC CHILE) que posean practicas que FUA : _ :
mltl?ouenlel riesgo de c oy « Se realiza una evaluacion de los fondos « On demand Scoring de 7 dimensiones, incluyendo el indice de sostenibilidad de un proveedor Criterios de evaluacion internos con ?ﬁgrr':gj;?;t‘;‘ig gg;ra(:(’);;‘:,)?g;o La del
cambio climatico e erencia de i i : o P am . , . .
o Bt ASG en |N1;ENFI{)|\I|£\EC<|:$L\IAL berencia ce lpjrospectols a |nvertlr.l' el cart « Anual E\X;?:éfg(l)i'd?; gz:lnglz:’s? ()crl\‘aAr;tGlta}HX?; )c,oerli r::;‘;;g:gs:‘;’aeiji’;g:I;'emear:;;’:;:zg Proveedor externo internacional. metodologia aceptadas internacionalmente, al scoring de inversiones Morningstar | proveedor 12% 10%
« Una vez al afio se realiza un scoring de la cartera. ’ . " , . :
sus procesos, tengan Unal También se considera la aplicabilidad de ley de SFDR. TP DR G e e internacionales).
ventaja competitiva en e
Iargojplazo P . < der . Anual Tracking Error contrastando S&P Dow La adoptada
’ » Score A e Riesgo : . : : : . : 2 . Criterios generales de evaluacion corresponde a indi i i
y G iad Seguimient : te de hech tici - Permanente Scoring de 6 dimensiones de riesgo ASG, en un universo de hasta 77 industrias. Informacién provista por las empresas, metodolggl’a desarrollada internamentepcon el :ined,lAclfcacc;Ir:)rS]f‘;j?I?PdS‘fAI E(Segc'ltlilr?:ék Jones por el
Avances en la regulacion a NACIONAL erenciade eguimiento permanente de hechos noticlosos Cada dimension de riesgo se pondera dependiendo de la industria. Puntaje final entidades regulatorias e informacion . : : . . indices proveedor de 1% 4%
nivel global hacia una DIRECTA Riesgo que podrian derivar en una propuesta de castigo ueda abierto a castigos si es que algun hecho particular lo amerita publica (noticias, estudios). criterio particular de cada analista para responder Index y el Dow Jones Best in o di
gestion de carteras RENTA de nota. q g q g P . ! cada pregunta con alternativas binarias. Class Chile Index. los indices
VARIABLE
responsable estan
catalizando esta tendencia. « Se realiza una evaluacion de los fondos « Ondemand Scoring de 7 dimensiones, incluyendo el indice de sostenibilidad de un proveedor .. o . Scoring relativo de 1 a 4, siendo
INTERNACIONAL Gerencia de prospectos a invertir. Anual extranjero. 3 de ellas son cuantitativas y el resto cualitativas. Estas ultimas evaltan . . Criterios de. evaluac_lon T con metodologia 1 lo mejor y 4 lo peor (homdlogo . La del 4% 16%
Si b I - : . _ « Anua la generalidad de inversién ASG, junto con engagement y exclusién de empleados Proveedor externo internacional. aceptadas internacionalmente, utilizando la al scorina de inversiones Morningstar proveedor 0 ()
in embargo, en el corto INDIRECTA Inversiones | - Una vez al afio se realiza un scoring de la cartera. S dera s apli b"I'd d de lev do SFDR . taxonomia del proveedor. ¢ )
plazo, aun persiste un ambién se considera la aplicabilidad de ley de . internacionales).
nutrido debate académico
sobre esta hipotesis y ACTIVOS Gerenciade | ° Evaluaci_c')n en Due D_iligence de cada nueva  Ingreso a la Scoring de preguntas relacionadas a riesgo de cambio climatico y ASG en Informacién provista por No aplica Scoring relativode 1 a 4, El mismo La del gestor 0% 3%
GLOSARIO sobre los impactos que ALTERNATIVOS Riesgo alternativa de inversion. cartera general obtenidas de cuestionario estandar ILPA. contraparte y publica. P siendo 1 lo mejory 4 lo peor. gestor 9
esta gestion tieneen la
Benchmark i de ref ' valoracién de las empresas < ASG de Ri Anual - les d I d
enchmark: es un indice de referencia ue las implementan. . e Score e Riesgo ° . q q q 9 9 . y . riterios generales de eva uacion corresponade a No No . .
utilizado para medir el rendimiento de a P INSTRUMENTOS Gerenciade | | 504 imiento permanente de hechos noticiosos « Permanente scoring deo fi’lmens[ones de riesgo ASG, en tn SVerse d-e hasta. & |ndu§tr|as. Infqrmaaon provista por.las empresas, metodologia desarrollada internamente, con el . No aplica No aplica
una inversion o cartera en comparacion DERIVADOS Riesgo J 0 per . Cada dimensidn de riesgo se pondera dependiendo de la industria. Puntaje final entidades regulatorias e informacion iteri ticular de cad list ! d No desarrollado atin desarrollado | desarrollado
con un estandar del mercado o una 9 que podrian derivar en una propuesta de castigo queda abierto a castigos si es que algun hecho particular lo amerita. publica (noticias, estudios). criterio particuiar de cada ahalisia para responder aun aun
definicion requlatoria de nota. cada pregunta con alternativas binarias.
Informes y evaluacion general presentados « Ciclos de ” . No aplica Contrapartes financieras . . . .
SOMULLIA S Ger?ncia de | durante el afo ante la Reunién Ejecutiva aprobacion Scoring de preguntas relacionadas a cambio climatico y ASG de cuestionario Ve 0 211 pr’%\lljsta por distintas de bancos no transan | |\ aplica No aplica No aplica No aplica
FINANCIERAS Riesgo de Inversiones. bienal aplicado por Procedimiento Interno de Due Diligence. contraparte como publica. en Bolsa (no aplica).
Cobertura afno 2025 100% 100%



La forma de abordar

cada componente de las
carteras de inversiones
se detalla a continuacion:

GLOSARIO

Renta fija: instrumentos financieros que ofrecen
un rendimiento fijo a lo largo del tiempo.

Renta variable: instrumentos financieros que
representan una participacion en el capital
social de una empresa, cuyo rendimiento no es
fijo y depende del desempefio de la compafiia.

Huella de carbono: indicador que mide la
cantidad total de gases de efecto invernadero,
expresados en CO, equivalente, generados
directa o indirectamente por una actividad,
organizacién, producto o persona.

D 9
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Renta Fija Nacional Directa,
Renta Variable Nacional
Directa y Contrapartes de
Instrumentos Derivados

Durante el ano 2025, se aplicé una nueva metodologia
empleando un cuestionario de 90 preguntas de aspectos ASG,
las que siguen el lineamiento SASB. Las respuestas para llegar al
puntaje final son de caracter binario (tiene o no tiene),
quitandole subjetividad. Ademas, se recopilaron los datos de
algunos indicadores claves de ASG, como la huella de carbono,
por lo que se pueden comparar estos indicadores entre las
empresas. Se respondio el cuestionario para 145 empresas
nacionales, otorgandosele la nota interna ASG a cada una.

Adicionalmente, se realizé un stress test, donde a criterio
experto se castigo el spread de los bonos de los emisores de las
dos industrias peor evaluadas. Sus resultados se agregaron como
un factor mas en la evaluacién de riesgo crediticio que realizoé la
unidad de Riesgo Financiero durante dicho lapso.

Una vez identificado el sector, subsector e industria de cada firma
nacional en cartera, se procedio a realizar la evaluacion ASG en
seis dimensiones:

MEDIO AMBIENTE Y

. CAPITAL SOCIAL CAPITAL HUMANO
CAMBIO CLIMATICO
MODELO DE NEGOCIO LIDERAZGO Y CARACTER
EINNOVACION GOBERNANZA GENERAL

Cada dimension se pondera segun distintos criterios de
relevancia, de acuerdo con la industria a la que corresponde el
respectivo emisor. En primer lugar, para evaluar cada pregunta,
se recabo informacion disponible en las distintas fuentes a las
que la Administradora tiene acceso: proveedores externos,
emisor y fuentes publicas.
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En el caso de existir multas, sanciones o cualquier
situacion que amerite en la gestion del riesgo de
cambio climatico o factores ASG para las firmas, se
puede aplicar un castigo al puntaje total.

El puntaje final por empresa se ponderé dentro del
score individual de riesgo de crédito del emisor
nacional como una contribucion proveniente del
riesgo de cambio climatico y factores ASG.

Adicionalmente, durante el afo se desarrollaron
actividades de stewardship y engagement
(involucramiento y compromiso) de la gestion,
manteniendo teleconferencias y/o enviando
cuestionarios con compainias seleccionadas, para
profundizar la informacion sobre las practicas de las
empresas relacionadas a gestion del cambio climatico
y factores ASG, o para realizar averiguaciones sobre
algun hecho especifico.

Por ultimo, se compardé el comportamiento del INFOCES
(indice de renta variable nacional utilizado por los
Fondos de Cesantia) frente al de otros dos indices con
enfoque ASG, para la clase de activo.

\

GLOSARIO

Stewardship y engagement: practicas de los inversores
para influir en la gestion de las empresas en las que
invierten, promoviendo practicas sostenibles y
responsables.

AUM (Assets Under Management): total de activos que
una firma de inversién gestiona en nombre de sus clientes.

)
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Renta Fija y Renta Variable
Internacional Indirecta

Ademas, las areas relacionadas al proceso de inversion aplican
los conceptos de engagement y stewardship en todo momento
en el que sea posible, desde la evaluacién formal en los procesos
de revision operacional llevados a cabo (due diligence) hasta
reuniones con los administradores, emisores, intermediarios o
relacionados. Lo anterior puede ser llevado a cabo con la
finalidad de comprender el compromiso responsable que
puedan tener los distintos agentes, como también para otorgar
recomendaciones a los mismos en caso de que esta
Administradora lo considere oportuno.

Si bien las mediciones tienen como objetivo ser similares a las aplicadas a los
instrumentos nacionales, no necesariamente es posible encontrar dichas métricas para
todos los instrumentos, por lo que se utilizaran variables dindmicas que tengan que ver
con los siguientes topicos:

RIESGO CLIMATICO Y

AMBIENTAL SOCIAL GOBIERNO OTROS FACTORES
Healthy Ecosystems % Human Development % ESG Morningstar
of Portfolio Eligible of Portfolio Eligible Engagement Sustainability Rating Score
EU SFDR Fund type General ESG
(Article 8 or Article 9) Investment

Employ Exclusions
Overall

Desde el afio 2025, esta Administradora ha incluido en sus procesos de seleccion de
activos internacionales la realizaciéon de un screening positivo, el cual tiene como
objetivo buscar instrumentos de caracteristicas similares que cumplan con el objetivo de
inversion deseado y puedan ser comparables mediante el uso de un puntaje o scoring
responsable. Este puntaje, por lo demas, es generado en base a una metodologia que
cuantifica variables cualitativas y cuantitativas para obtener mediciones sobre el
impacto que tiene dichas inversiones en el riesgo climatico y los factores ASG.

GLOSARIO

Due diligence: proceso de investigacién y evaluacion exhaustiva de una empresa o Scoring: método de evaluacion que, basandose en diversos criterios, asigna un puntaje a
activo antes de realizar una inversién o adquisicion, con el fin de identificar riesgos y un prestatario o inversién para medir su calidad o riesgo.

oportunidades. g A ; { Wl 1
2 Riesgo climatico y factores ASG: riesgos asociados al cambio climatico y otros factores

Screening positivo: proceso de seleccion de inversiones basado en criterios especificos, ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) que pueden impactar el valor de las
como sostenibilidad o impacto social, donde se eligen las mejores opciones. inversiones y la sostenibilidad de las empresas.
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Acciones para la promocion en gestion
de riesgo y divulgacion informativa

A continuacion, se presenta un cuadro ilustrativo con el porcentaje de inversiones
verdes y/o sustentables a diciembre de 2025:

BONOS VERDES FONDOS VINCULADOS
oy : BONOS VERDES BONOS SOCIALES BONOS AZULES TOTAL
cn relacion con las acciones llevadas a cabo por m rorosvnoes J aovossoamzs GED o)

administradora para promover las emisiones nacionales y 0,3% 0,3% 0,4% 0,01% 1,2% 2,21%
fomentar buenas practicas en la gestion de riesgos y la FCs 0,3% 0,4% 0,5% 0,02% 1,5% 2,72%
divulgaciéon de informacion, se realizo el contacto con siete
companias con un tamano relevante en las carteras.

*En porcentaje de cada fondo total a diciembre 2025.

La metodologia de puntaje aplicada a las inversiones extranjeras se basa en una
comunicacion continua con las contrapartes para evaluar sus procesos de gestiéon
de riesgos climaticos y ASG.

A estas empresas se les realizaron preguntas sobre sus
riesgos ASG, donde se profundiza en c6mo cada compania
gestiona los riesgos ambientales, sociales y de
gobernanza. A cinco de estas empresas se les hicieron
preguntas por hechos puntuales en que se ameritaba
profundizar.

- Los fondos que no cumplen con ciertos estandares ASG reciben un puntaje
inferior al de sus pares, lo que puede resultar en una menor asignacion o
incluso desinversiéon en casos extremos.

Con la informacion obtenida se estudiaron ajustes para el
score final de las companias elegidas, decidiéndose en
distintas sesiones de la Reunion Ejecutiva de Inversiones
(REI) castigos a la nota ASG, y dos ingresos a la lista de
observacion interna de empresas.

« Por el contrario, aquellas contrapartes que demuestran altos estandares en
estos aspectos pueden recibir mayores inversiones, como reconocimiento a su
compromiso con la sostenibilidad.

D 12



Este proceso no solo garantiza que las inversiones de los
Fondos de Cesantia cumplan con los criterios ASG
establecidos por la Administradora, sino que también
asegura que las decisiones de inversidon sean
competitivas en términos de rentabilidad ajustada por
riesgo frente a otros competidores del mercado que
pueden no integrar criterios ASG en sus procesos.

De este modo, AFC busca demostrar que es posible
alcanzar un equilibrio entre sostenibilidad y
rendimiento, mostrando a los inversionistas que una
estrategia de inversidn responsable puede ser tan
competitiva como las opciones tradicionales sin criterios
ASG.

Este proceso de divulgacion se extiende a todas las
inversiones gestionadas por los fondos de cesantia,
promoviendo la adopcion de practicas sostenibles sin
comprometer el rendimiento financiero.

D 13
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