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CITIBANAMEX SIEFORE BASICA 80-84

Afore Citibanamex

Fondo Clasificacion Medallista Morningstar

BMX8084 A Neutral

Clasificacion Medallista Morningstar a 21/09/2023

Porcentaje basado en anélisis 100.00%
Porcentaje de cobertura de datos 100.00%
Pilares Morningstar

Proceso a 21/09/2023 © Neutral

Personas a 21/09/2023 © Neutral
Administradora a 21/09/2023 © Neutral
Rendimiento a 21/09/2023 © Negativo

Precio a 21/09/2023 © Neutral

Clasificacion Medallista Morningstar

Las Morningstar Medalist Ratings o las calificaciones de
pilares se asignan con base en (1) la evaluacion
cualitativa de un analista, ya sea directa o indirecta, 0 (2)
técnicas algoritmicas que buscan ser similares a las que
un analista podria asignar si hubiera evaluado el vehiculo.
Los vehiculos de inversidn se evalian basandose en tres
pilares clave. Las filiales de Morningstar, Inc. realizan y
emiten los andlisis cualitativos de la inversion. A su vez,
los andlisis cuantitativos se generan con modelos
mentales que imitan los analisis escritos realizados por
analistas. Las posibles calificaciones que se pueden
otorgar en el marco Medalist Rating incluyen Gold, Silver,
Bronze, o pueden ser Neutral o Negative. Por su parte, las
calificaciones de pilares pueden ser Baja, Inferior a la
media, Media, Superior a la media y Alta.

Espectro Clasificacion Medallista

& 0ro ronce  Neutral Negativo
Espectro de Pilares
Positivo © Negativo © Neutral
Carac. Principales
Activos Siefore ($Mil) $156,762
Activos Totales Afore ($Mil) $871,746
% del Total Activos Industria 15.7%
Crecimiento Activos 1 afio 13.2%
Fecha de creacion 12/13/2019
Comisiones 0.57%
Industria- Promedio Comisiones 0.57%

Y ia actual de inversion en renta variable
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Los fondos comparables incluyen todas las series con la misma fecha objetivo. Cada fondo sigue una trayectoria de inversién de activos predefinida y se agrupa en funcion de
su fecha objetivo.

Rendimiento Acumulado Fondo % Indice Accionario%  Indice de Deuda % Categoria %  Lugar en Categoria

%
Acum. Afo 458 12.38 5.57 4.10 4
12 Meses 7.69 16.76 10.29 6.77 30

3 Afos Anualizados 5.39 16.03 3.69 5.03 4
5 Afos Anualizados - - . _
10 Afos Anualizados - - - - _
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Reorganizacion total.

Opinion del Analista

Karen Zaya, Ph.D.
Analista

September 21, 2023 | Pese a enfrentar diversos
retos, desde mercados financieros volatiles hasta
una posible venta, Afore Citibanamex, continla
centrada en su mandato y recibe una Clasificacion
Medallista Maorningstar de Neutral.

El anuncio a principios de 2022 de que Citigroup
pondria a la venta sus negocios de banca
minarista, seguros y Afare, hizo pausar a algunos.
Suspendido el proceso a mediados de 2023 vy la
posterior declaracion de Citigroup de que se
desprenderia de esos negocios mediante una
oferta plblica inicial en 2025, provoco

incertidumbre para el negocio. En este contexto,
los directivos y el equipo de la Afore siguen
concentrados en gestionar su mandato

manteniendo el foco.

La rotacion en puestos directivos clave se

estabilizo tras su repunte en 2020. EI CIO Tomas
Acosta tom6 el timén en ese momento y colabora
estrechamente con el jefe de asignacion de

activos Bernardo Athie. Acosta y Athie llevan en la
firma més de una década, y cuentan con equipos
razonablemente equipados para deuda, renta

variable y alternativos. Ledn de Paul Martinez,
veterano del sector, es director de riesgos y trabaja
con herramientas como Aladdin, de BlackRock.

El equipo emplea un proceso estandar en la
industria. Recopila datos de diversas fuentes vy
después modela dos soluciones -una centrada en
calzar pasivos y otra en generar rentabilidad-
antes de combinar concienzudamente estas
perspectivas en una serie de carteras con fecha
objetivo. Las autorizaciones de inversion
aprobadas por Consar permiten a este equipo ser
mas flexible que muchos de sus competidores y
utilizan exposiciones mas tacticas, destacando la
dificultad para acertarlas consistentemente.

Durante el periodo de tres afios a julio de 2023, las
diez carteras que componen la oferta de fondos
con fecha objetivo generaron rendimientos

anualizados (absolutos y ajustados por riesgo)
menores que sus competidores. Destaca que, el
asignar mas bonos gubernamentales que otras
afores, tuvo un efecto en el rendimiento en un
contexto de alza de tasas de interés durante 2022.
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Afore Citibanamex

Fondo

BMX8084 A Neutral

Clasificacion Medallista Morningstar

Pilar Processc © Neutral

Composicion Actual

/

Activos % Fondo

® Acciones Mexico 55

® Acciones Extranjeras 11.0
® Deuda 720
® QOtros 1.5

Un enfoque estandar con teoria sectorial

relevante y contar con herramientas
adecuadas, justifica una clasificacion Neutral
en el Proceso. lLa cartera empieza a

construirse con supuestos propietarios del
mercado de capitales y datos de los
trabajadores. Se genera después un portafolio
que busca obtener rendimiento de la varianza
media (diversificando y gestionando riesgos) y
con perspectiva de cobertura de pasivos. Las
autorizaciones de inversion de Consar
permiten exposiciones mas tacticas, dando a
este equipo mas flexibilidad que a otros
competidores.

Activos Permitidos

Inversion en divisas CKDs
Derivados Mercancias
Estructuras Vinculadas a Subyacentes Mandatos

Pilar Personas

Director de Inversiones

Tomas Acosta

Antigiiedad Director de |

3.1 Afos

Industria- Promedio Antigiiedad

Director de Inversiones

4.64 Afos

Director de Inversiones Invierte en la

© Neutral

Los tres responsables del proceso de inversion
llevan poco tiempo juntos, pero cuentan con
un adecuado equipo de especialistas que dan
a la Afore una Clasificacion Neutral en
Personal. El CIO Tomas Acosta comenzé en
2020, aunque ya habia ocupado diversos
puestos en inversiones en la organizacion.
Colabora con el jefe de asignacion de activos
Bernardo Athie, también experimentado en
alternativos. El jefe de Gestion de Riesgos,

Siefore Ledn de Paul, es un veterano en el sector con

Si dos decadas de experiencia, y amplia
formacion en desarrollo de modelos y
estadistica.

Pilar Administradora ©  Neutral

Director General

Luis Armando Kuri Henaine

Antigiiedad Director General

3.2 Ahos

Industria - Promedio Antigiiedad

Director General
4.2 Anos

Tipo de Afore
Afore Especializada
> Grupo Financiero
Grupo Empresarial

Pese a la incertidumbre sobre los futuros
accionistas de la Afore, el equipo de gestion
de activos muestra resiliencia y sigue
comprometido con el mandato, resultando en
una clasificacion Neutral en Administradora.
Al suspenderse el proceso de venta, Citigroup
anunci6 que se desprenderia de algunas
divisiones en 2025 a traves de una oferta
plblica. Queda por ver si la Afore perderd
recursos con la separacion, o si adquirira
elementos de agencia. Mientras tanto, los
equipos de inversion siguen concentrados en
la gestion de sus carteras.

Pilar Rendimiento © Negativo
La reciente volatilidad de los mercados fue compleja para la estrategia,
resultando en una Clasificacion Negativa en Rendimiento. En los Gltimo tres
afos al cierre de julio de 2023, las diez carteras que componen la oferta de
fondos, generaron rendimientos anualizados (absolutos y ajustados por riesgo)
menores que los de sus competidores. Sobre todo, la mayor asignacion en
bonos gubernamentales perjudico el rendimiento en un entorno de alza de
tasas de interés durante 2022.

Grafica Analisis Rendimiento y Riesgo (3 Afios)

Rendimiento Total %

@ fondo

12 (O Categoria

10

8

6 o

4

2

0

0 2 4 6 8 10
Desviacion Estandar
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Rendimiento 5.4 5.0 16.0 3.7
Desviacion Estandar 8.4 — 18.6 45
Indice de Sharpe 0.1 — 05 0.7
Movimiento a la Baja Méaximo -14.6 — -195 —

Pilar Precio © Neutral
Todas las Afores cobran una comisién del 0.57%. Ademés de la gestion de
activos, esta comision cubre los costos requeridos para dar servicio y calidad
operativa a los trabajadores. Segln estas dos métricas, Afore Citibanamex
cumple los estandares sectoriales, para ser Neutral en Precio.

2023 Comision

Citibanamex I 057
Promedia I 057
SURA P 057 o
XXI Banorte s 057
Profuturo s 057

Evolucion Comisiones

2023
0.57
2022
0.57
2021
0.8

2020
0.88
2019
0.96
2018
0.98
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Afore Citibanamex

Fondo Clasificacion Medallista Morningstar

BMX8084 A Neutral

Rendimiento 06-30-23
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— — — — — — — 13.60 8.50 514 4.10  Categoria Rendimiento %
— — — — — — — 3.35 24.38 -5.74 12.38  Indice Accionario Rendimiento %
— — — — — — — 12.41 -1.51 2.72 5.57  Indice de Deuda Rendimiento %

Asignacion de Activos

Durante el primer semestre de 2023 la exposicion a deuda publica local sigue
mas alta en Afore Citibanamex que en muchas competidoras. En las cuatro
primeras carteras, la sobre ponderacion frente a su homéloga tipica oscila
entre 10 y 17 puntos porcentuales, pasando a una sobre ponderacion menor
de 5 a 9 puntos en las cuatro carteras intermedias. Al acercarse a la jubilacion
en las dos carteras previas a la Ultima, la sobre ponderacion vuelve a
aumentar, priorizdndose la preservacion del capital. En renta variable, se
prefiere la internacional a la local y el equipo emplea derivados (que requieren
autorizacion de la Consar) para magnificar esa exposicion.

Por ejemplo, en junio de 2023, en la Siefore Basica 75-79, una cartera en la
mitad de la trayectoria de inversion, la deuda publica local fue la mayor
asignacion (56% frente al 49% del sector); la cartera también mantenia bonos
corporativos locales (14.8% vs. 14.6% del sector) y la exposicion a renta
variable favorecid a las acciones extranjeras (10.0% vs. 12.7% en el sector)
frente a las mexicanas (4.5% vs. 7.5% en el sector). La exposicion de Siefore
Basica 75-79 a "private equity’ fue del 8.3% (vs. 9.3% para el sector).
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Aviso Legal

Informe Global de Fondos Morningstar Divulgacion de conflictos

El Informe Global de Fondos Morningstar- Morningstar Global Fund Report -
("Informe") tiene fines informativos, estéa destinado a profesionales financieros
y/o inversionistas calificados ("Usuarios»), no debe ser el Ginico elemento de
informacion utilizado para tomar una decision de inversion y no tiene en cuenta
los objetivos especificos de inversian, la situacion financiera o las necesidades
particulares de ningln destinatario especifico. Esta publicacién esta destinada
a proporcionar informacion que ayude a los usuarios a tomar sus propias
decisiones de inversion, y no pretende dar asesoria de inversién a ningdn
inversionista especifico. Por ello, las inversiones aqui analizadas pueden no ser
adecuadas para todos los inversionistas; los inversionistas deben ejercer su
propio juicio independiente en cuanto a la idoneidad de dichas inversiones y
recomendaciones a la luz de sus propios objetivos de inversion, experiencia,
situacion fiscal y posicion financiera. Morningstar recomienda a los
destinatarios del Informe a leer todos los documentos de emision pertinentes
(por ejemplo, el prospecto de informacion) relativos al valor en cuestion,
incluida, sin limitacion, la informacion correspondiente a sus objetivos de
inversion, riesgos y costos, antes de tomar una decision de inversion y, cuando
se considere necesario, a buscar el asesoramiento de un profesional financiero,
juridico, fiscal y/o contable.

"Morningstar" se utiliza en esta seccion para referirse a Morningstar, Inc. y/o
sus filiales, seglin proceda. Salvo que se indique otra cosa, el distribuidor
original del informe es Morningstar, Inc., entidad financiera domiciliada en EE.
UU. Salvo que se estipule lo contrario en un acuerdo independiente,
Morningstar no garantiza que el contenido del Informe cumpla todas las
normas de presentacion y/o divulgacion aplicables en la jurisdiccion en la que
se ubique el destinatario.

El Informe y su contenido no estén dirigidos (ni destinados a ser distribuidos o
utilizados por ella), a cualquier persona o entidad que sea ciudadana o
residente o esté ubicada en cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion
en que dicha distribucion, publicacion, disponibilidad o uso sea contrario a la
normativa, o que someta a Morningstar o a sus filiales a cualquier requisito de
registro o licencia.

Cuando este informe esté disponible en un idioma distinto del inglés, y haya
discrepancias entre la version inglesa y la version traducida, la version inglesa
prevalecera sobre cualquier ambigiiedad asociada a cualquier parte o seccién
de un informe que se haya publicado en un idioma extranjero. Ni el analista ni
Morningstar garantizan la exactitud de las traducciones.

El Informe puede distribuirse en determinadas localidades, paises y/o
jurisdicciones ("Territorios") por terceros o intermediarios independientes
("Distribuidores"). Dichos Distribuidores no actan como agentes o
representantes del analista o de Morningstar. En los Territorios en que un
Distribuidor distribuye nuestro Informe, el Distribuidor, y no el analista o
Morningstar, es el Unico responsable del cumplimiento de todos los
reglamentos, leyes, normas, circulares, cddigos y directrices aplicables y
establecidos por los organismos reguladores locales y/o regionales, incluidas
las leyes relacionadas con la distribucién de informes de anélisis de terceros.

Las opiniones expresadas en el Informe se ofrecen de buena fe, se refieren a la
fecha del Informe y estén sujetas a cambios sin previo aviso. Ni el analista ni
Morningstar se comprometen de antemano a que se realicen, 0 no, y en qué

momento, actualizaciones internas del Informe. El analisis escrito, las
calificaciones, las puntuaciones de los pilares y los Niveles de Compromiso ESG
incluidos en este Informe expresan opiniones, y no declaran hechos.

Morningstar cree que sus analistas han hecho esfuerzos razonables para
investigar cuidadosamente la informacion contenida en sus analisis y aportada
por el equipo de Investigacion Cuantitativa, para crear metodologias y
seleccionar los datos de apoyo. La informacién en que se basa el analisis se ha
obtenido de fuentes consideradas fiables como, por ejemplo, el prospecto del
fondo y los informes a los accionistas (o equivalentes), el sitio web de la
sociedad de fondos, entrevistas con el personal de esta sociedad y fuentes de
prensa pertinentes y adecuadas, asi como datos, estadisticas e informacion de
la propia base de datos de Morningstar. Aunque Morningstar, sus analistas y el
equipo de Andlisis Cuantitativo han obtenido datos, estadisticas e informacion
de fuentes que consideran fiables, los datos, estadisticas e informacién no han
sido auditados ni verificados de forma independiente.

Los precios indicados en el Informe son los de cierre del ltimo dia bursatil
anterior a la fecha de publicacion indicada, a menos que se indique
explicitamente otro momento.

Para obtener una lista de los fondos que Morningstar cubre actualmente y
sobre los que ofrece anélisis por escrito, péngase en contacto con su oficina
local de Morningstar. Para obtener informacion sobre la Clasificacion
Medallista de Marningstar (Morningstar Medalist Rating) histérico de este
fondo o de cualquier otro fondo cubierto por Morningstar, pongase en contacto
con su oficina local de Morningstar.

Un porcentaje de rendimiento actual no es un reflejo del rendimiento real que
recibird un inversionista en todos los casos, pues los precios del mercado de
valores cambian constantemente, por hechos como los factores de mercado. Si
un titulo-valor esta denominado en una moneda diferente a del Usuario o de
los clientes del Usuario, las variaciones en tipos de cambio pueden afectar
adversamente el valor, el precio o los ingresos de esa inversion.

Los indices incluidos en el informe no estan gestionados, y sus rendimientos no
incluyen el pago de los gastos de venta o comisiones que un inversionista
pagaria para adquirir valores, y no puede invertirse directamente en ellos.

En determinadas jurisdicciones, el contenido del informe, exceptuando la
Clasificacion Medallista de Morningstar y los principales andlisis/opiniones,
puede ser compartido con la sociedad de fondos antes de su publicacion. En el
improbable caso de que Morningstar cambiara su analisis/opinion y/o la
Clasificacion Medallista de Morningstar, basandose en los comentarios
recibidos como resultado de dicha revision, el Informe revelaria tal hecho.

Conflictos de intereses:

Los analistas pueden tener intereses (reales o en su beneficio) en los productos
financieros objeto del Informe. Morningstar, el analista o su familia inmediata
no tienen intereses materiales en los productos financieros objeto del
Informe.*Los analistas no han recibido ni adquirido participaciones en los
productos financieros objeto del Informe antes de una oferta publica de dichas
participaciones.

 En general, Marningstar no tendra un interés material en los productos
financieros objeto del Informe. Si Morningstar posee un interés material, 0 si
Morningstar posee una posicion neta larga o corta en el producto objeto de
este Informe que supere el 0.5% de la capacidad total de acciones emitidas del
valor, se hara publico en https://www.morningstar.com/company/disclosures/
holdings.

 La remuneracion de los empleados de Morningstar procede de los beneficios
globales de Morningstar y consiste en un salario, primas y, en algunos casos,
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acciones restringidas.

¢ Ni Morningstar ni sus analistas reciben compensacién o beneficios
materiales de los emisores de productos o de terceros en relacion con el
Informe.

e | os ingresos globales de Morningstar se generan en parte por las actividades
de los grupos de Gestion de Inversiones e Investigacion, y otras afiliadas, que
prestan servicios a los emisores de productos.

e Morningstar no recibe comisiones por proporcionar analisis, y no cobra a los
emisores de productos financieros por ser calificados.

e | os empleados de Morningstar no pueden buscar oportunidades de negocio
y empleo fuera de Morningstar dentro del sector de inversiones (incluyendo,
entre otros, trabajar como asesor financiero, asesor de inversiones o
representante de asesores de inversiones, agente de bolsa o agente de bolsa,
redactor financiero, periodista 0 analista) sin la aprobacion de los equipos
Juridico y, si procede, de Cumplimiento Normativo de Morningstar.

e Morningstar puede proporcionar al emisor del producto o a sus entidades
relacionadas servicios o productos a cambio de una comision y en condiciones
de igualdad, incluidos productos y licencias de software, servicios de
investigacion y consultoria, servicios de datos, licencias para volver a publicar
nuestras calificaciones y estudios en su material promocional, patrocinio de
eventos y publicidad en sitios web.

e El grupo de Gestion de Inversiones de Morningstar tiene acuerdos con
instituciones financieras para proporcionar gestion de carteras/asesoramiento
de inversiones, sobre algunas de las cuales un analista puede emitir un informe
de andlisis de inversiones. Ademas, el grupo de Gestion de Inversiones crea y
mantiene carteras modelo cuyas tenencias subyacentes pueden incluir
productos financieros, incluidos productos que pueden ser abjeto de este
Informe. No obstante, los analistas no tienen autoridad sobre los acuerdos
comerciales del grupo de gestion de inversiones de Morningstar ni permiten
que los empleados del grupo de gestion de inversiones participen o influyan en
el andlisis o la opinion elaborada por ellos.

e Morningstar, Inc. es una empresa que cotiza en bolsa (Clave de pizarra:
MORN) y, por tanto, un fondo objeto de este Informe puede poseer mas del 5%
del total de acciones en circulacion de Morningstar, Inc. Se puede acceder a la
Declaracion de Representacion mas reciente de Morningstar, Inc. consultando
la seccion titulada "Titularidad de Valores de Ciertos Propietarios Beneficiarios y
Direccion" en https://shareholders.morningstar.com/investor-relations/
financials/sec-filings/default.aspx. La tenencia de acciones de Morningstar por
parte de un fondo no influye en los fondos que Morningstar decida cubrir, ni es
un requisito para ello.

Los analistas no tienen ningln otro conflicto de intereses importante en el
momento de la publicacion. Los usuarios que deseen obtener mas informacion
deben ponerse en contacto con su oficina local de Morningstar o consultar el
documento Analyst Conflicts of Interest and Other Disclosures for North
America, EMEA, or APAC en: http://global.morningstar.com/
managerdisclosures

Morningstar Medalist Rating™ (Clasificacion Medallista de Morningstar)

El Morningstar Medalist Rating™ (Clasificacion Medallista de Morningstar) es
la expresion resumida del andlisis prospectivo de Morningstar, de las
estrategias de inversion ofrecidas a través de vehiculos especificos utilizando
una escala de calificacion de Oro, Plata, Bronce, Neutral y Negativa. Los
Medalist Ratings indican qué inversiones Morningstar cree que probablemente
superaran, a lo largo del tiempo a un indice pertinente o a la media de un

grupo de homélogas sobre una base ajustada al riesgo. Los productos de
inversion se evaltan en funcion de cinco pilares clave (Personal,
Administradora, Rendimiento, Precio y Proceso), los cuales, junto a una
evaluacion de las comisiones, forman la base de la conviccién de Morningstar
sobre los méritos de inversion de dichos productos y determinan la
Clasificacion Medallista que se les asigna. Las clasificaciones de los pilares
adoptan la forma de Negativa, Neutral o Positiva. Los pilares pueden evaluarse
con la valoracion cualitativa de un analista (bien directamente a un vehiculo
que cubre el analista, o indirectamente cuando las clasificaciones de los pilares
de un vehiculo cubierto se asignan a un vehiculo no cubierto relacionado) o
bien utilizando técnicas algoritmicas. Los vehiculos se ordenan, por su
rendimiento esperado, en grupos de calificacion definidos por su Categoria
Morningstar y su estatus activo o pasivo. Cuando los analistas cubren
directamente un vehiculo, asignan las calificaciones de los cinco pilares
baséndose en su evaluacidn cualitativa, bajo la supervision del Comité de
Clasificacion de Analistas. Cuando los vehiculos son cubiertos, indirectamente
por analistas o bien por un algoritmo, las clasificaciones se asignan
mensualmente. Para obtener informacion mas detallada sobre las calificaciones
Medallista, incluida su metodologia, visite:

http://global.moringstar.com/managerdisclosures

Las Clasificaciones Medallista de Morningstar no son declaraciones de hecho,
ni son calificaciones de crédito o de riesgo. Las Clasificaciones Medallista de
Morningstar (i) no deben utilizarse como (nica base para evaluar un producto
de inversion, (i) implican riesgos e incertidumbres desconocidos que pueden
hacer que las expectativas no se cumplan o difieran significativamente de lo
esperado, (iii) no se garantiza que se basen en hipétesis 0 modelos completos o
precisos cuando se determinan algoritmicamente, (iv) implican el riesgo de que
no se alcance el objetivo de rentabilidad debido a factores como cambios
imprevistos en la gestion, la tecnologia, la evolucion econdmica, la evolucion de
las tasas interés, los costos operativos y/o materiales, la presion de la
competencia, la legislacion en materia de supervision, los tipos de cambio, las
tasas impositivas, las variaciones de los tipos de cambio y/o los cambios en las
condiciones politicas y sociales, y (v) no deben considerarse una oferta o
solicitud de compra o venta del producto de inversidn. Un cambio en los
factores fundamentales en los que se basa Clasificacion Medallista de
Morningstar puede significar que la clasificacion deje de ser exacta
posteriormente.

Los Cinco (5) PilaresMorningstar ha identificado cinco areas clave que
consideramos cruciales para predecir el éxito futuro de los fondos: Personal,
Administradora, Proceso, Rendimiento y Precio. Cada pilar se evalda a la hora
de valorar un fondo, asi como la interaccion entre los pilares, que consideramos
crucial para comprender el mérito global de un fondo.

Personal

La calidad global del equipo de inversion de un fondo es una clave sustancial
para su capacidad de ofrecer una rentabilidad superior respecto a su indice de
referencia y/o sus homologas. Evaluar un equipo de inversion de un fondo
requiere que los analistas evallen varios aspectos relevantes, entre ellos como
se toman las decisiones clave.

Administradora

Creemos que la organizacion es de suma importancia para evaluar los fondos.
La direccion del fondo marca la pauta de elementos clave de nuestra
evaluacion, incluida la gestion de la capacidad, la gestion de riesgos, la
contratacion y retencion de talentos y el pago de incentivos. Mas alla de estas
areas operativas, preferimos las empresas que tienen una cultura de tutela y
dan prioridad a los inversionistas, frente a las que estan demasiado orientadas
a las ventas.
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Proceso

Buscamas fondos con un objetivo de rendimiento y un proceso de inversion
(tanto para la seleccion de valores como para la construccion de la cartera) que
sean sensatos, claramente definidos y repetibles. Ademas, la cartera debe
construirse de una forma que sea coherente con el proceso de inversion y el
objetivo de rentabilidad.

Rendimiento

No creemos que los rendimientos histricos sean necesariamente predictivos
de los resultados futuros, por lo que este factor recibe una ponderacion
relativamente pequefia en nuestro proceso de evaluacion. En particular, nos
esforzamos por no anclarnos en el rendimiento a corto plazo. Sin embargo,
creemos que la evaluacion de los patrones de rentabilidad y riesgo a largo
plazo es vital para determinar si un fondo esta cumpliendo nuestras
expectativas.

Precio

Para reflejar la experiencia real del inversionista, el precio se evalla en el
contexto del mercado o la region transfronteriza que corresponda--por ejemplo,
Estados Unidos, Australia, Canada o Europa. Teniendo en cuenta las diferencias
en escala y costos de distribucidn en distintos mercados, el nivel en que se
penaliza a un fondo por comisiones elevadas, o se le recompensa por
comisiones reducidas, puede variar segun la region. En Europa, por ejemplo, los
fondos son penalizados si se sitdan en el quintil mas caro de su categoria
Morningstar, y son recompensados si se sitdan en el quintil mas barato. La
evaluacion se realiza utilizando indices de gastos anuales, pero en el caso de
fondos con comisiones de rentabilidad, los gastos se evaltan excluyendo
cualesquiera comisiones de rentabilidad, y luego la estructura de la comision
de rentabilidad se evala por separado.

Oro

Representa los fondos en los que nuestro analista tiene la mayor conviccion
para un mandato de inversion dado. Al otorgar a un fondo la calificacién Oro,
expresamos la expectativa de que superara a su indice de referencia y/o grupo
de homalogas en el contexto del nivel de riesgo asumido a largo plazo (definido
como un ciclo de mercado completo, o al menos cinco afios). Para obtener una
calificacion Oro, un fondo debe destacar en los cinco pilares que constituyen la
base de nuestro analisis.

Plata

Representa fondos en los que nuestro analista tiene una alta conviccion, pero
no en los cinco pilares. Con estas ventajas fundamentales, esperamos que
estos fondos superen a su indice de referencia y/o grupo de homalogas en el
contexto del nivel de riesgo asumido a largo plazo (definido como un ciclo de
mercado completo, 0 al menos cinco afios).

Bronce

Representa los fondos que tienen ventajas que superan claramente cualquier
desventaja en todos los pilares, dando a los analistas la conviccion de
otorgarles una calificacion positiva. Esperamos que estos fondos superen a su
indice de referencia y/o grupo de homélogas en el contexto del nivel de riesgo
asumido sobre un ciclo de mercado completo (o al menos cinco afios).

Neutral

Representa fondos en los que nuestros analistas no tienen una fuerte
conviccion positiva o negativa. A nuestro juicio, no es probable que estos
fondos ofrezcan rentabilidades sobresalientes, pero tampoco es probable que
su rendimiento sea muy inferior a la de su indice de referencia y/o grupo de
homélogas.

Negativa
Representa fondos que presentan al menos una falla que, en opinion de
nuestros analistas, pueda obstaculizar significativamente los rendimientos

futuros, como comisiones elevadas o un equipo de gestion inestable. Debido a
estas fallas, creemos que estos fondos son inferiores a la mayoria de sus
competidores, y que probablemente obtendran un rendimiento inferior al de su
indice de referencia y/o grupo de homdlogas, dentro del contexto del nivel de
riesgo asumido, durante un ciclo de mercado completo. Morningstar también
puede utilizar otras dos designaciones en vez de una clasificacion:

En revision

Esta designacion significa que se ha producido un cambio en el fondo o en la
sociedad del fondo que requiere una revision adicional para determinar el
impacto en la calificacion.

No calificable

Esta designacion se utiliza Gnicamente cuando proporcionamos un informe
sobre una nueva estrategia o0 una estrategia sin comparadores relevantes, pero
en la que los inversionistas necesitan informacion sobre su idoneidad. Para mas
informacion sobre nuestra metodologia de clasificacion de analistas, visite
http://corporate1.morningstar.com/ResearchLibrary/

Clasificacion de Estrellas de Morningstar (Morningstar Star Rating)

La Clasificacion de Estrellas de Morningstar es una puntuacion propia que se
basa en datos cuantitativos. Los fondos se califican de una a cinco estrellas en
funcién de su rendimiento (una vez ajustado por riesgo y contabilizados los
gastos de venta) en comparacion con fondos similares. Dentro de cada
categoria Morningstar, el 10% de los mejores fondos reciben cinco estrellas y el
10% inferior recibe una. Los fondos se clasifican para un maximo de tres
periodos de tiempo -tres, cinco y diez afios- y estas clasificaciones se combinan
para obtener una clasificacion global por estrellas, que se indica en el Informe.
Los fondos con menos de tres afios de historia no se clasifican. La Clasificacion
de Estrellas de Morningstar se basa enteramente en una evaluacion
matematica de los rendimientos pasados. La Clasificacion de Estrellas de
Morningstar no debe considerarse en ningin caso como una sefial de compra o
venta, ni como una afirmacion de hecho.

Datos relacionados con la renta variable

El Informe enumera las diez principales tenencias del fondo en la fecha
indicada. Para cada tenencia subyacente, se proporciona una serie de datos
que incluyen, en su caso, el Economic Moat (Foso econdmico) de ese valor en
la fecha indicada.

Foso Economico (Economic Moat)

Un foso econdmico es una caracteristica estructural que segn Morningstar
posiciona a una firma para mantener un exceso de beneficios sobre un largo
periodo de tiempo, entendiendo por exceso de beneficios la rentabilidad del
capital invertido por encima de nuestra estimacion del costo de capital de una
empresa. La clasificacion de foso econémico no es un indicador del rendimiento
de la inversion destacada en este informe. Las empresas con un foso
econdmico estrecho son aquellas que, segln Marningstar, tienen mas
probabilidades de lograr un exceso de beneficios normalizado durante al menos
los proximos 10 afios. Las empresas con un foso amplio son aquellas en las que
Morningstar cree que el exceso de rentabilidad se mantendréa durante 10 afios,
siendo bastante probable que se mantenga durante al menos los préximos 20
afios. Las empresas sin foso, incluidas aquellas que tienen una amenaza
sustancial de destruccion de valor por riesgos relacionados con ESG, disrupcion
de la industria, salud financiera u otras cuestiones idiosincrasicas, son mas
susceptibles a la competencia. Morningstar ha identificado cinco fuentes de
foso econdmico: activos intangibles, costos de cambio, efecto de red, ventaja
en costos y escala eficiente.

Para mas informacion sobre la metodologia de analisis de valores, visite http://
global.morningstar.com/equitydisclosures.

Para destinatarios en Australia: Este informe ha sido publicado y distribuido
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en Australia por Morningstar Australasia Pty Ltd (ABN: 95 090 665 544; ASFL:
240892). Morningstar Australasia Pty Ltd es el proveedor del asesoramiento
general ("el Servicio") y asume la responsabilidad de la elaboracion de este
informe. El Servicio se presta a través del anélisis de productos de inversion. En
la medida en que el Informe contiene asesoramiento general, se ha elaborado
sin hacer referencia a los objetivos, la situacion financiera o las necesidades del
inversionista. Los inversionistas deben considerar el asesoramiento a la luz de
estas cuestiones y, en su caso, de la correspondiente Declaracion de
Divulgacion del Producto antes de tomar cualquier decision de invertir. Para
mas informacion, consulte nuestra Guia de Servicios Financieros (GSF) en
www.morningstar.com.au/fsg.pdf www.morningstar.com.au/fsg.pdf.

Para destinatarios en Nueva Zelanda: Este informe ha sido publicado y
distribuido por Morningstar Australasia Pty Ltd y/o Morningstar Research Ltd
(conjuntamente "Morningstar"). Este informe ha sido elaborado y esta
destinado a ser distribuido en Nueva Zelanda (nicamente a clientes mayoristas
y no ha sido elaborado para ser utilizado por clientes minoristas neozelandeses
(tal y como se definen estos términos en la Ley de Conducta en los Mercados
Financieros de 2013). La informacion, las opiniones y las recomendaciones
contenidas en este material se facilitan inicamente a efectos de informacion
general, y se refieren Gnicamente a las empresas y oportunidades de inversion
especificadas en ellas. Nuestros informes no tienen en cuenta la situacion
financiera, los objetivos o el apetito por el riesgo de ningln inversionista en
particular, por lo que no se puede hacer una declaracion implicita sobre la
idoneidad de un producto financiero mencionado para ningdn inversionista en
particular. Recomendamos buscar asesoramiento financiero antes de tomar
cualquier decision de inversion.

Para destinatarios en Australia y Nueva Zelanda:
Informacidn sobre la Clasificacion Medallista de Morningstar y su aplicacion,
por favor consulte:

https://www.morningstar.com/company/disclosures#australian-disclosures

Para destinatarios en Canada: Este informe no esté sujeto a los requisitos
canadienses de divulgacion.

Para destinatarios en Hong Kong: El Informe es distribuido por Morningstar
Investment Management Asia Limited, que esta regulada por la Comision de
Valores y Futuros de Hong Kong para prestar servicios inicamente a
inversionistas profesionales. Ni Morningstar Investment Management Asia
Limited, ni sus representantes, actdan ni se considerara que actlan como
asesores de inversion de ninguno de los destinatarios de esta informacion,
salvo acuerdo expreso de Morningstar Investment Management Asia Limited.

Para destinatarios en Corea: El Informe es distribuido por Morningstar Korea
Ltd., que lo ha presentado ante el Comité de Servicios Financieros. Ni
Morningstar Investment Management Asia Limited, ni sus representantes,
actdan ni se considerara que acttian como asesores de inversion de ninguno de
los destinatarios de esta informacion.

Para destinatarios en Japon: El Informe es distribuido por Ibbotson Associates
Japan, Inc. que esta regulada por la Agencia de Servicios Financieros. Ni
Ibbotson Associates Japan, Inc., ni sus representantes, actdan ni se
considerara que actlan como asesores de inversion de los destinatarios de esta
informacion.

Para destinatarios en Singapur: Este Informe es distribuido por Morningstar
Investment Adviser Singapore Pte Limited, que esta autorizada y regulada por
la Autoridad Monetaria de Singapur para prestar servicios de asesoramiento
financiero en Singapur. Los destinatarios de este informe deben ponerse en
contacto con su asesor financiero en Singapur en relacion con este informe.
Morningstar, Inc. y sus afiliadas se basan en ciertas exenciones (Financial

Advisers Regulations Section 28(1)(e), Section 32B y 32C) para proporcionar sus
andlisis de inversiones a destinatarios en Singapur.

Para destinatarios en México: Este Informe es distribuido por Investigaciones
MS Mexico, S. de R.L. de C.V.
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© 2023 Morningstar. Todos los derechos reservados. A menos que se estipule
lo contrario en un acuerdo por separado, usted puede utilizar este informe
Unicamente en el pais en el que se encuentra su distribuidor original. La
informacidn, los datos, los analisis y las opiniones que aquf se presentan no
constituyen asesoramiento en materia de inversion; se facilitan Gnicamente con
fines informativos y, por tanto, no constituyen una oferta de compra o venta de
un valor; y no se garantiza que sean correctos, completos o precisos. Las
opiniones expresadas se refieren a la fecha de su elaboracién y estan sujetas a
cambios sin previo aviso. Salvo que la ley disponga lo contrario, Morningstar no
sera responsable de ninguna decision comercial, dafios u otras pérdidas
resultantes de, o relacionadas con, la informacién, datos, analisis u opiniones o
su uso. La informacion aquf contenida es propiedad de Morningstar y no puede
ser reproducida, en todo o0 en parte, ni utilizada de ninguna manera, sin el
consentimiento previo por escrito de Morningstar. Los anélisis de inversion son
elaborados y publicados por filiales de Morningstar, Inc. incluyendo, entre
otras, Morningstar Research Services LLC, registrada en la U.S. Securities and
Exchange Commission. Para solicitar reimpresiones, llame al +1 312-696-6100.
Para obtener licencias de la investigacion, llame al +1 312 696-6869. Por favor,
consulte las divulgaciones importantes al final de este informe.
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