KONA CAPITAL

TOOLKIT PARA DIRECTORES - FONDOS GENERACIONALES

Comoleerelriesgode un
fondo generacional

Guia enlenguaje simple para acompanar el reporte de riesgo
al directorio: qué preguntar, qué mirary porqué. Araizdela
discusion actual, una forma de mirar hacia adelante.

Versién plana del reporte navegable al board - ilustrativo — cifras y cartera de ejemplo.
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1:- LAPREGUNTA CORRECTA

Toolkit para Directores - Noviembre 2026

De la discusion actual a una forma de mirar hacia adelante.

Monitorear riesgo no es solo mirar cuanto se gano o perdio:
es saberdonde esta parado el fondo hoy y qué podria
pasarle.

Los multifondos se controlaban con muchos limites de
cartera. Los fondos generacionales miden el riesgo frente
aunbenchmark, con menos limitesy un sistema de
premiosy castigos.

PRECISION DE CALENDARIO

Elrégimen todavia no entra en vigencia — hoy siguen los
multifondos. Nos adelantamos a propdsito: este Toolkit mira ya
elmarco que viene.
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Activos de crecimiento por etapa - el glide path
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Diez fondos (etapas), uno por tramo de edad: los jovenes toman mas riesgo y el
fondo se vuelve mas conservador hacia lajubilacion. llustrativo.

www.konacapital.cl - 2/12


https://konacapital.cl/
https://www.konacapital.cl/

KONA CAPITAL Toolkit para Directores - Noviembre 2026

2 - TRES CONCEPTOS ANTES DE LOS NUMEROS
Riesgo es distancia; el tracking error la mide — hacia adelante y hacia atras.

Riesgo: cuanto puede apartarse el resultado de lo esperado. Tracking error (TE): cuanto se aparta el fondo de subenchmark —
cero =réplica perfecta; es distancia, no pérdida. Ex-ante estima hacia adelante conla cartera de hoy (para gestionar); ex-post
esloyaocurrido (lavistaregulatoria).

El tracking error como distancia al benchmark

Equipo de réplica — TE pasivo

Elriesgo inevitable de copiarlareferencia: nunca se copia
perfecto (acceso, costos, liquidez).

-~
bgAchmark (la ref ia) iSsgncia = TE / . . . .
s Equipo de riesgo activo — TE activo
\/ Las posiciones y decisiones activas, desvios deliberados para

superar albenchmark.

hoy

elfondo

EITE ex-ante total es la combinacion de ambos — la columna vertebral
ex-post(haciaatras) ex-ante(adelante) delreporte
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3 - RESUMEN EJECUTIVO
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Cinco preguntas resumen el reporte — pero el verde no deberia dejar tranquilo.

Reporte al board - Tu tablero de una mirada

o o o

Cumple - 10/10 etapas Cumple - 10/10 etapas
Lo ya ocurrido el limite La vista hacia adelante vs.
de 3, 1 DU . En

1.84% ( 36

ultimos 90 dias ni

etapa lo rompid.

Cada caja se leeigual: §como esta hoy (enla punta)? y ;como
estuvo en 90 dias?, conun check si se cumple. Silas cinco estan
enverde, la gestidnvaen orden.

Dentro de rango

Crecimiento, duracion

o

EM 81% - bajo minimo
RCL EM 81% < 100% =

d fi
descalce de moneda.

ultimos 90 dias.

ADVERTENCIA

Elverde es el principio de la conversacion, no el final: cada caja
esconde riesgos que un comité de inversiones deberia discutir.
No es exhaustivo.
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4 - CUADRO 1.1 - ACLARACION CLAVE

No hay un tope global de duracion: el tracking error es quien contiene el riesgo de
tasa.

Reporte al board - Cuadro 1.1 los cinco limites, etapa por etapa Cada barra es cuanto del limite consume esa
etapa: TErelativo (contra el cap de 3,0%),
e e, AT 6 AT LR e TR G e 5 15 G TP mercado, tasa, moneday LED. Ambar = excede.
Banda Mercado a
EL INSIGHT

Elrégimen no fija un tope Unico a la duracion del
fondo. Toda posicion con mas sensibilidad a
tasa se aparta delbenchmarky consume TE. La
duracion del benchmark (E6-E10) y el LED soélo
acotan piezas.
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5 - CUADRO 1.2

El consumo de tracking error, abierto en y activo.

Reporte al board - Cuadro 1.2 - consumo de TE por etapa

Alaizquierda, el TErealizado a 36m (ex-post, la
CUADRO 1.2 - CONSUMO DE TE EX-ANTE POR ETAPA — DETALLE Ventana del regU|ador) Ala dereCha’ el ex_antede
hoy abierto en pasivo + activoy por clase de
activo.

(
RECOMENDACION

Siempre hay un consumo basal del lado pasivo.
El directorio deberia fijar un limite de TE activo
por etapa: asisabe cuando el equipo se acerca
al cap sin haberlo decidido.

www.konacapital.cl


https://konacapital.cl/
https://www.konacapital.cl/

KONA CAPITAL Toolkit para Directores - Noviembre 2026

6 - CUADRO 1.3 - LED

Derivados de tasa frente al LED — y por qué el limite no distingue cobertura de
riesgo.
Reporte al board - Cuadro 1.3 - sensibilidad a tasa vs. LED Por etapa, cuanto pierde el fondo silas tasas

suben +100 pb (la sensibilidad de los derivados)
Qué pierde cada etapa si las tasas suben +100 pb, contra el limite LED. Contl'a el Il'mite LED. ES |a dlmens'o’n detréS de |a
discusionreciente.

(

CUADRO 1.3 - SENSIBILIDAD A TASA — DERIVADOS VS. LIMITE LED

ACOTACION CLAVE

EILED computa el estrés bruto sin distinguir si el
derivado reduce o aumenta el riesgo: puede
penalizar una cobertura que baja el TE. El
directorio deberia fijar explicitamente el limite y
el apetito.
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7 - SECCION 2 - EL ZOOM A UN FONDO
El detalle baja a una sola etapa — sin estrenar conceptos nuevos.

Reporte al board - TE ex-ante y ex-post de la etapa en detalle Hasta aquivimos todas las etapas juntas. Desde
acaelreporte baja al detalle de una: su TE ex-ante
mes a mes, descompuesto en pasivo @ activo (los
segmentos alaizquierda del O diversifican).

TRACKING ERROR — EX-ANTE Y EX-POST EN EL TIEMPO
GRAFICO 2.1 - TE EX-ANTE HOY — APORTE POR FUENTE

Aladerecha, el ex-ante vs. ex-postyla
contribucion porequipo: el presupuesto de riesgo
GRAFICO 2.2 - TE TOTAL — EX-ANTE VS. EX-POST GRAFICO 2.3 - CONTRIBUCION: PASIVO + EQUIPOS repartido entre C|aSGS de activo.

Las etapasjovenes sonintensivas en alternativos (capital
calls, riesgos legales), con otras miradas no
™M contempladas aqui.

\M\ﬂ,-f\f'“’l\\.
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8 - SECCION 3 - RIESGO ACTIVO

Donde esta puesto el riesgo activo, y si el alfa suma o resta.

Reporte al board - Alfa acumulado por semestre

GRAFICO 3.1 - ALFA ACUMULADO POR SEMESTRE CALENDARIO

alfa acum. semestral -0.1

Elalfaacumulado contra la referencia muestra silas decisiones Elreporte marca el limite duro -2% que gatilla escalamiento, y
activas estan sumando o restando. Es performance, no riesgo detallalas posiciones activas que mas aportan al TE (renta variable
regulatorio; poreso aparece recién aqui. envisidn-precio, tasas envision-tasa).
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9 - FACTORES NO REGULATORIOS
Lo que el régimen no limita: liquidez de las posiciones y la cola de pérdidas.

Reporte al board - Cobertura de liquidez (RCL) y dias para deshacer Dias de liquidez: cuanto tardaria el fondo en

deshacer posiciones sin mover el mercado. Métrica
muy ausente de la discusidn reciente — posiciones
en tasa que equivalian a varios dias de transaccion
del mercado de swaps en dodlares.

CUADRO 2.3 - COBERTURA DE LIQUIDEZ (RCL) POR MONEDA

CVaRy caida maxima: cuan gordaeslacolade
pérdidasy cual fue el peorretroceso. Elrégimenno
lo presupuesta, pero conviene tenerlo a la vista.

CUADRO E - DERIVADOS DE TASA VS. LIMITE DE EXPOSICION (LED)

sa - libro derivados (+100 pb) 1.30% de 3.0% LED - uso
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EN SINTESIS

Las cinco preguntas que un director deberia poder responder.

Esta el fondo dentro de su limite de tracking error — hoy y en los Ultimos meses?
Esta el riesgo activo presupuestado, o el equipo se acerca al limite sin que lo hayamos decidido?
Estamos lejos del castigo y con una expectativarazonable de premio?

Puede el fondo responder a su caja bajo estrés, y estanlos derivados de tasa dentro de lo aprobado?

a b NN -

Qué riesgos no regulatorios — cola, liquidez de posiciones, alternativos — deberiamos discutirigual?

Ninguna se responde conun solo numero. El Toolkit — este deck y el reporte navegable — busca
que un director sepa qué preguntar y qué mirar.
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KONA CAPITAL

Sistematicidad - Filosofia -
Implementacion

Experienciareal enlos mayores asset managers de Latinoamérica,
llevada a proceso, sistematicidad e implementacion.
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