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SIEFORE SURA BASICA 75-79

Afore Sura

Pilares Morningstar

Proceso @ Positivo
Rendimiento @ Positivo
Personas @ Positivo
Administradora @ Positivo
Precio O Neutral

Clasificacion Analista Morningstar

Morningstar evalta fondos con base en 5 pilares, que los
analistas consideran destacan a aquellos con mayores
posibilidades de superar a su referencia y pares en el
largo plazo, ajustado por riesgo.

Fondo Clasificacion Analista Morningstar
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Espectro de Pilares Los fondos l_:ur_nparables incluyen todas las series con la misma fecha objetivo. Cada fondo sigue una trayectoria de inversion de activos predefinida y se agrupa en funcion de
Positivo © Negativo O Neutral

R Acumulado Fondo %  Indice Accionario % Indice de Deuda % Categorfa %  Lugar en Categoria
Carac. Principales %
Activos Siefore (SMil) $141,413 Acum. Ao 7.14 24.38 -1.01 7.50 56
Activos Totales Afore ($Mil $768,189 12 Meses 7.14 24.38 151 750 56
9% del Total Activos Industria 15.05% 3 Afios Anualizados 1221 11.53 8.65 11.50 45
Crecimiento Activos 1 afio 13.4% 5 Afios Anualizados 9.10 5.78 129 8.50 34
Fecha de creacion 07/01/1997 10 Afos Anualizados 8.06 5.90 6.09 1.21 12
Comisiones 0.57%
Industria- Promedio Comisiones 0.57%

Afore Sura esta entre las
mejores.

Opinion del Analista

Bobby Blue
Analista Senior

March 31, 2022 | Un equipo bien equipado y
experimentado dirige a Afore Sura y sigue
gjecutando su enfoque de inversion avalado por el
tiempo. Sus Siefores conservan una Clasificacion
Analista Morningstar Plata.

El profundo talento en Sura destaca dentro de
la industria. La firma nombré a Andrés Moreno
como CIO en 2018, tras la salida de Luis de la
Cerda. Moreno llevaba en Sura desde 2014 y
anteriormente fue su responsable de deuda.
Coincidiendo con la promacién de Moreno, Sura
ascendid a Sergio Molina a jefe de asignacion de
activos y elevd a Abelardo Hernandez a jefe de
renta variable global. Se unieron a Sura casi a la
vez que Moreno, y estdn muy imbuidos del
enfoque de inversion de la empresa. la
continuidad del equipo es importante para
mantener el enfoque de inversion, e ilustra las
capacidades que alberga Sura. Los profundos
lazos de Sura con Latinoamérica también
benefician a los ahorradores; el equipo tiene
acceso a andlisis en mdltiples mercados y puede
compartir las mejores practicas con un amplio
equipo de inversion.

El enfoque del equipo esté bien acreditado, con
resultados convincentes en el largo plazo. En
diciembre de 2021, el equipo inici6 su trayectoria
de inversién con un 27% de la cartera en renta

variable, frente a la exposicion del 28% de la
industria. Esto no tiene en cuenta el uso de
derivados, que permite al equipo aumentar su
exposicion a renta variable extranjera y empezar
mas arriba que la mayoria de sus homdlogas; su
asignacion estratégica a largo plazo apunta al
45%. Ademas, el equipo asignd un 8.5% a Fibras e
inversiones en capital privado, cuyos rendimientos
son similares a la renta variable. El equipo prevé
aumentar la posician en Fibras a lo largo de 2022,
tomando en cuenta la mayor preocupacion por la
inflacion y la menor volatilidad de los activos
respecto a la renta variable en general. El equipo
la reduce gradualmente a lo largo de la trayectoria
de inversion vy liquida por completo la renta
variable en la Siefore Basica. El equipo podria
desviar tacticamente de su trayectoria de inversion
cuando detecte alguna oportunidad; en algunas
ocasiones estas desviaciones han afiadido valor en
el largo plazo.

El equipo ha dado pasos en los Ultimos afios
para seguir entrando en areas nuevas. Contratd a
Alejandro Bujanos como jefe de integracion de
ESG en 2021 para reforzar al equipo en ese
espacio. El equipo ya dirigid una inversion inicial
en iShares ESG MSCI Mexico ETF, demostrando su
compromiso con los principios ambientales,
sociales y de gabierno.
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AfO re S ura Fondo Clasificacion Analista Morningstar
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Composicion Actual

/

Activos % Fondo
® Acciones Mexico 6.7
® Acciones Extranjeras 171
® Deuda 63.7
® (tros 12.8

El enfoque bien definido y colaborativo que
sigue ejecutando Afore Sura para asignar
activos justifica la clasificacion de Proceso
Positiva. El equipo disefia su asignacion a
partir de opiniones a largo plazo sobre
distintas clases de activos, sumandoles
tacticas basadas en oportunidades a corto
plazo. Las ideas tacticas del equipo se basan
en su enfoque de valoracion, que incorpora
parametros sencillos como los niveles de
beneficios, los precios y los mdltiplos.
Historicamente el equipo ha ponderado més
la renta variable, un riesgo que considera
esencial para que los ahorradores alcancen
sus objetivos de jubilaciéon. Sura tiene
capacidades no disponibles a todas las
Afores, como los derivados, para gestionar
eficazmente las carteras, y también ha
demostrado el compromiso de actualizar sus
sistemas tecnoldgicos, refinando los modelos
actuariales que informan la trayectoria de
inversion del equipo.

Activos Permitidos

Inversién en divisas CKDs
Derivados Mercancias [ J
Estructuras Vinculadas a Subyacentes Mandatos
Pilar Personas Positivo
Un equipo relativamente estable vy

Director de Inversiones

Guillermo Moreno

Antigiiedad Director de |

3.2 Afios

Industria- Promedio Antigiiedad

Director de Inversiones

3.9 Afios

Director de Inversiones Invierte en la

Siefore

No

experimentado lidera esta Afore, que obtiene
una clasificacion Positiva en Personal. En
octubre de 2018, Andrés Moreno se inicio
como CIO tras la salida de Luis de la Cerda.
Moreno se incorpord a la Afore en 2014, y
habia sido su jefe de deuda. Al mismo tiempo,
Sura promovié a Sergio Molina a jefe de
asignacion de activos y a Abelardo Hernandez
a jefe de renta variable. Se unieron a la firma
casi a la vez que Moreno, en 2014. El jefe de
deuda del equipo, Juan Chéavez, es mas
reciente, pues se uni6 en julio de 2020. Sin
embargo, en conjunto el grupo tiene gran
experiencia, y su desempefio conjunto en Sura
ayuda a unificar sus ideas a medida que la
estrategia evoluciona con el tiempo.

Pilar Administradora

Director General

Emilio Bertran

Antigiiedad Director General
1.8 Afios

Industria - Promedio Antigiiedad

Director General

3 Afios

Positivo

Afore Sura cuenta con una cultura centrada en
la excelencia en la gestion de activos. Afore
Sura es parte de Sura Asset Management,
sociedad gestora de activos que supervisa
fondos de retiro en toda Latinoamérica. Afore
Sura aprovecha el andlisis de la organizacion
en conjunto. Por ejemplo, selecciona de una
lista de créditos aprobada y mantenida por
Sura Investment Management. La cultura de

Las Siefores de Afore Sura han superado a sus competidores en el largo plazo
tanto en rendimiento total como ajustado por riesgo, justificando una
clasificacion Positiva en Rendimiento. La Siefore 85-89, con ponderacion
relativamente alta en renta variable, obtuvo un rendimiento del 8.8% durante
los 10 afios previos a febrero de 2022, y la Siefore 55-59, relativamente alta en
deuda, un rendimiento del 6.3%. Cada una de ellas supera a todas menos una
competidora. Los mediocres resultados de 2020, al resentirse la postura més
agresiva del equipo durante el mercado bajista del primer trimestre, mermaron
el desempefio a corto plazo, pero eso no es inesperado dada la disposicion del
equipo a aceptar riesgos.

Grafica Analisis Rendimiento y Riesgo (3 Afos)
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Fondo Categoria Indice Accionario  Indice de Deuda
Rendimiento 12.2 115 115 8.6
Desviacion Estandar 6.8 43 17.2 38
Indice de Sharpe 0.9 1.0 0.4 0.7
Movimiento a la Baja Maximo -1.9 — -21.5 —

Pilar Precio ©  Neutral

A principios de 2022, hubo importantes recortes de comisiones en todas las
Afores. Fijados los nuevos factores de gastos, hay poca diferencia en las
comisiones que los inversionistas pagan por invertir en una Afore. Por ello, las
comisiones no afectan al rendimiento relativo tanto como lo harfan si hubiera
mayor dispersion. Teniendo esto en cuenta, la ratio de gastos del 0.57% de la
Afore Sura - casi idéntica a las comisiones que cobran otras - merece la
clasificacion de Neutral.

2021 Comision Evolucion Comisiones
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Tipo de Afore la Afore prioriza capacidad de inversion antes
Afore Especializada que las ventas, creando profundidad del
> Grupo Financiero equipo de inversion. La retencion de los
Grupo Empresarial mejores miembros del equipo de inversion, asf

como la voluntad de promocion desde dentro,
es un sello distintivo de su cultura exitosa. La
Afore mantiene su calificacion Positiva en
Personal.

©2021 Morningstar Inc. Todos los derechos reservados. La informacion presentada en este reporte no representa ni se garantiza que sea exacta, completa o actualizada. El ®
comportamiento pasado no es garantia de resultados futuros. ‘ ,



Informe Global de Fondos de Morningstar | 2021-12-31 | Divisa Reportada: MXN

Pagina 4 de 8

SIEFORE SURA BASICA 75-79

Afo re S ura Fondo Clasificacion Analista Morningstar
SSB75791  £ZPlota
Rendimiento 12-31-21
20 = Fondo
== (ategoria
15
e BT
5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Crecimiento de 10,000
= 2 2 2 E E 2 OH B =S i
79 1 11 11 89 89 10 50 31 19 56 Lugar en Categoria %
492 18.00 5.35 11.65 0.07 1 9.30 0.11 15.70 13.96 7.14  Rendimiento Total %
571 13.83 1.89 9.34 1.62 347 8.52 0.21 12.68 11.98 750  Categoria Rendimiento %
-2.16 19.71 -0.02 1.99 1.46 8.15 10.49 -13.62 192 3.35 24.38  Indice Accionario Rendimiento %
7.85 10.51 2.10 8.19 3.89 0.22 6.66 391 15.85 12.41 -151  Indice de Deuda Rendimiento %

Asignacion de Activos

Histéricamente, las Siefores han tenido un enfoque de asignacién de activos
mas agresivo que sus competidoras. Tienen mas renta variable que la
competidora promedio en la mayoria de la trayectoria de inversion. Esto hace
que las carteras sean mas vulnerables a las caidas repentinas que la mayoria
de las competidoras, como se vio en el primer cuarto de 2020. Para enfrentar
este riesgo, el equipo prevé afiadir mas clases de activos defensivos, como
bonos del Tesoro estadounidense y ddlares en efectivo. Estas clases de activos
tienden a comportarse bien durante fases de transferencia a activos mas
seguros, lo que deberfa mejorar los rendimientos a largo plazo. El equipo tiene
previsto alcanzar en el largo plazo la asignacion maxima de 20% en capital
riesgo (private equity) global. Su andlisis de fondos de capital riesgo se ve
reforzado por la presencia del grupo en Latinoamérica y de la experiencia
acumulada al haber invertido en esta clase de activos en la region desde hace
tiempo. En 2020, la Afore fue de los primeros inversionistas en el ETF iShares
ESG MSCI Mexico, en el que invierte una parte de su cartera de renta variable
nacional. El equipo también tiene previsto empezar a incluir criterios ESG en su
evaluacion de créditos corporativos locales.

©2021 Morningstar Inc. Todos los derechos reservados. La informacion presentada en este reporte no representa ni se garantiza que sea exacta, completa o actualizada. El

comportamiento pasado no es garantia de resultados futuros.

MAORNINGSTAR ™



Informe Global de Fondos de Morningstar | 2021-12-31 | Divisa Reportada: MXN

Pagina 5 de 8

Aviso Legal

Informe Global de Fondos de Morningstar Aviso Legal

El Informe Global de Fondos de Morningstar (“Informe”) ha sido preparado con
fines informativos y esté dirigido a profesionales financieros y/o inversionistas
calificados (“Usuarios”) y no deberd ser considerado como la Unica fuente de
informacion por dichos Usuarios o sus clientes para tomar decisiones de
inversion.

El analisis incluido en este Informe es preparado por una persona o personas
en su(s) capacidad(es) como analista(s) de Morningstar. Las opiniones
expresadas dentro del Informe son de buena fe, son validas a la fecha del
Informe y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Ni el analista, ni
Morningstar se comprometen de manera anticipada a actualizar o no el
Informe, ni especificar en qué intervalos esperan hacerlo. El andlisis por escrito
y la Clasificacion del Analista Morningstar (Morningstar Analyst Rating)
contenidos dentro de este informe son declaraciones de opiniones; no de
hechos.

Morningstar considera que sus analistas realizan esfuerzos razonables al llevar
a cabo una investigacion cuidadosa de la informacion contenida en su anélisis.
La informacidn en la cual basan su andlisis se obtiene de fuentes consideradas
confiables cémo, por ejemplo, los prospectos de informacion de fondos y los
reportes a accionistas (o sus equivalentes), el sitio de internet de la compafiia
de fondos, entrevistas con el personal de la compafiia de fondos, fuentes
periodisticas relevantes y adecuadas, asi como de datos, estadisticas e
informacion que se encuentran dentro de la base de datos propiedad de
Morningstar. Morningstar no realiza auditorias ni busca una verificacion
independiente de ninguno de los datos, estadisticas e informacion que recibe,
a menos que se especifique en un contrato por separado. Los Usuarios que
tengan acceso a este Informe solo podran utilizarlo en el pais en que el
distribuidor de Morningstar tenga sus oficinas. A menos que se especifique de
otra manera, el distribuidor original del informe es Morningstar Inc., una
institucion financiera con domicilio en Los Estados Unidos de América.

Este Informe tiene Gnicamente fines informativos y no considera objetivos
especificos de inversion, situacion financiera o necesidades particulares de
algun destinatario en especifico. El objetivo de esta publicacion es proporcionar
informacion para ayudar a los inversionistas institucionales a tomar sus propias
decisiones de inversion, y no para proporcionar consejos de inversion a ningln
inversionista en particular. Por lo tanto, las inversiones de las que se habla y las
recomendaciones incluidas en el Informe pueden no ser adecuadas para todos
los inversionistas. Los Usuarios y los clientes de los Usuarios deben ejercer su
propio juicio independiente, coma la idoneidad de dichas inversiones y
recomendaciones a la luz de sus propios objetivos de inversion, experiencia,
situacion tributaria y posicion financiera.

No se garantiza que la informacion, datos, analisis y opiniones presentadas en
el presente Informe sean precisos, correctos, completos u oportunos. A menos
que se mencione de otra manera en un contrato por separado, Morningstar no
ofrece ninguna garantia de que el contenido del Informe cumpla con todos los
estandares de presentacion y/o divulgacion aplicable dentro de la jurisdiccion
donde se ubica el destinatario.

Excepto en los casos en que la legislacion disponga lo contrario o que se
estipule en un contrato por separado, el analista, Morningstar y sus
funcionarios, directores y empleados no seran responsables de ninguna

decision comercial, dafios u otras perdidas que resulten de, o estén
relacionadas con la informacion, datos, anélisis u opiniones incluidas dentro
del informe. Morningstar exhorta a los Usuarios y clientes de Usuarios a leer
todos los documentos relevantes (e]. Prospectos) relacionados con los valores;
incluyendo, pero no limitado a, informacién relevante para sus objetivos de
inversian, riesgos y costos; antes de tomar una decision de inversion, y cuando
lo consideren necesario buscar la asesoria de un profesionista legal, fiscal y/o
contable.

Este Informe y su contenido no esta dirigido a, ni se pretende para su
distribucion o uso por parte de ninguna persona o entidad que sea un
ciudadano o residente o que se ubique en alguna localidad, estado, pais y otra
jurisdiccion en donde dicha distribucion, publicacion, disponibilidad o uso sea
contraria a la legislacion o reglamentos o que pueda implicar para Morningstar
o sus afiliados algtn tipo de requisito de registro o licencia en dicha
jurisdiccion.

En los lugares en donde este informe esté disponible en un idioma diferente al
inglés, y en cuyo caso se encuentren inconsistencias entre la version del
informe en inglés y la versian traducida, la version en inglés regira y sustituira
cualquier ambigliedad relacionada con alguna parte o seccion de un informe
que haya sido expedido en un idioma extranjero. Ni el analista, ni Morningstar,
ni los afiliados de Morningstar garantizan la precision de las traducciones.

Este Informe puede ser distribuido en ciertas localidades, paises y/o
jurisdicciones (“Territorios”) por terceras partes independientes o
intermediarios independientes (“Distribuidores”). Dichos Distribuidores no
actlan como agentes o representantes del analista o de Morningstar. En
Territorios donde un Distribuidor distribuya nuestro Informe, el Distribuidor, y
no el Analista 0 Morningstar, es el Gnico responsable de cumplir con todos los
reglamentos aplicables, leyes, reglas, circulares, codigos y directrices
establecidas por los 6rganos regulatorios locales y/o regionales, incluyendo las
leyes que tengan que ver con la distribucion de informes de investigacion de
terceros.

Para obtener una lista de fondos que Morningstar cubre actualmente y de los
que proporciona analisis por escrito, favor de comunicarse con la oficina de
Morningstar en su localidad. Para informacién sobre la Clasificacion Analista
Morningstar historica para este fondo o cualquier fondo que cubra
Morningstar, favor de comunicarse con la oficina de Morningstar en su
localidad.

Cabe destacar que las inversiones en valores (incluyendo los fondos y
sociedades de inversion) estan sujetos al riesgo de mercado y otros riesgos y no
hay ningln seguro o garantia para alcanzar los objetivos de inversion que se
pretenden. El rendimiento pasado de un valor puede o no sostenerse en el
futuro y no es indicativo de su rendimiento futuro. El rendimiento de un valory
el valor del principal de un inversionista fluctuara de tal forma que, cuando se
amortice, las acciones de un inversionista pueden tener un valor mayor o
menor a su costo original. El rendimiento actual de un valor puede ser mayor o
menor que el comportamiento de la inversion sefialado en el Informe. Los
Riesgos, Rendimiento y Clasificacion de Estrellas Morningstar sirven como
datos de referencia Gtiles respecto a la evaluacion del perfil de riesgo de un
fondo.

Un porcentaje de rendimiento actual no es un reflejo del rendimiento real que
un inversionista recibira en todos los casos, ya que los precios de mercado para
los valores cambian constantemente debido a cuestiones como condiciones de
mercado. Cuando un valor es denominado en una divisa diferente a la divisa
del pais del Usuario o a la de sus clientes, los cambios en los tipos de cambio
pueden tener un efecto adverso en el valor, el precio o el rendimiento de dicha
inversion.
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Los indices mencionados dentro del informe no se gestionan, sus rendimientos
no incluyen el pago de ningln cargo o tarifa de ventas que el inversionista
pagaria por la compra de valores, y no se puede invertir en ellos directamente.

En algunas jurisdicciones, el contenido del Informe, a excepcién de la
Clasificacion del Analista Morningstar y los analisis/ opiniones clave, se pueden
compartir con la compafifa de fondos antes de la publicacian. En el poco
probable caso en que Morningstar cambiara sus andlisis/opiniones y/o la
Clasificacion del Analista Morningstar, se basara en esa retroalimentacion
como resultado de dicha revisidn, el Informe expondré dicho hecho.

Conflictos de Interés:

Los analistas pueden poseer (real 0 en su beneficio) intereses en los productos
financieros sujetos del Informe. Morningstar, el analista o su familia inmediata
no tienen intereses materiales en los productos financieros sujetos al Informe. *
La compensacion del analista se deriva de los resultados de Morningstar y
consiste en un salario, bonos y en algunos casos acciones restringidas. Los
analistas no reciben compensacion o beneficios materiales por parte de los
emisores del producto, ni de terceros que estén relacionados con el Informe. #

Morningstar no recibe comisiones al realizar la investigacion y no cobra a los
emisores de los productos financieros que va a clasificar.

Los analistas no pueden buscar oportunidades de negocio o de empleo fuera
de Morningstar dentro de la industria de inversiones (incluyendo, pero sin
limitarse a, trabajar como un profesional de planeacion financiera asesor
financiero o representante de un asesor financiero, una casa de bolsa o agente
corredor de valores, un escritor, periodista o analista financiero).

Morningstar puede proporcionar al emisor del producto o a sus entidades
relacionadas, servicios o productos por una tarifa y en condiciones de mercado,
incluyendo productos y licencias de software, servicios de investigacion y
consultoria, servicios de datos, licencias para volver a publicar nuestras
clasificaciones e investigacion en su material promocional, patrocinio de
eventos y publicidad en el sitio web.

Los afiliados de Morningstar (por ejemplo, su grupo de gestion de inversiones)
pueden tener tratos con un afiliado de la compaiia de fondos para
proporcionar consultoria de inversion, en algunos de los cuales un analista
puede emitir un reporte de investigacion de inversion en uno o més fondos de
la compafia de fondos. Sin embargo, los analistas no tienen autoridad sobre
los tratos comerciales del grupo de gestion de inversiones de Morningstar ni
pueden permitir a los empleados del grupo de gestion de inversiones participar
o influir en el andlisis o la opinidn que ellos preparan.

Morningstar, Inc. es una compafiia que cotiza plblicamente (con la clave de
pizarra: MORN) y por lo tanto un fondo, que pueda ser materia de este
Informe, puede poseer mas del 5% de las acciones en circulacion total de
Morningstar, Inc. Favor de acceder a la declaracian, “Tenencia Accionaria de
Algunos Propietarios y la Administracion” http://
investorrelations.morningstar.com/sec.cfm?doctype=Proxy&year=&x=12. La
tenencia de un fondo en acciones de Morningstar no tiene relacion alguna y no
es un requisito para que Morningstar determine su cobertura.

Los analistas no tienen ningtn otro conflicto de intereses en el momento de la
publicacion. Los Usuarios que deseen obtener mas informacion deberéan
contactar a la oficina de Morningstar en su localidad o consultar https://
corporate.morningstar.com/us/asp/subject.aspx?xmlfile=540.xml|

Clasificacion Analista Morningstar (Morningstar Analyst Rating™) para
Fondos
La Clasificacion Analista Morningstar para Fondos es un anélisis sobre la

proyeccion futura de un fondo o sociedad de inversion. La Clasificacion del
Analista no expresa una opinion sobre una clase determinada de activo o grupo
de pares; sino que busca evaluar a cada fondo dentro del contexto de su
objetivo, una referencia y un grupo de pares.

La fecha que aparece junto a la Clasificacién Analista Morningstar es la fecha
en que el Analista de Andlisis a Gestores de Morningstar (Morningstar
Manager Research Analyst) asigna o reafirma la clasificacion actual para el
fondo baséndose en su revision y en el informe de analisis para el fondo.

Los Cinco (5) Pilares

En Morningstar hemos identificado cinco areas clave que creemos son
cruciales para predecir el éxito futuro de los fondos: Personas, Administradora,
Procesos, Rendimiento y Precio. Cada pilar y su interaccion con los otros pilares
es analizado, lo que consideramos crucial para comprender los méritos
generales de un fondo.

Personas

La calidad de un equipo de inversiones es clave para evaluar su capacidad de
generar rendimientos superiores respecto a su referencia y/o sus pares. La
evaluacion de un equipo de inversion de fondos prevé que los analistas
consideren diferentes elementos relevantes, incluyendo la forma en que se
toman las decisiones clave.

Administradora

Consideramos que la Administradora o firma gestora es de suma importancia
en la evaluacion de fondos. El equipo gerencial define la filosofia de aspectos
fundamentales de nuestro andlisis, incluyendo la administracion de sus
capacidades, gestion de riesgos, reclutamiento y retencion de talento, y
politicas para el pago de incentivos. Méas alla de estas areas operativas,
preferimos firmas que tengan una cultura que ponga en primer lugar los
intereses de los inversionistas, en lugar de aquellas que tienen una fuerte
inclinacion por la obtencion de ingresos.

Proceso

Buscamos fondos con un objetivo de desempefio y un proceso de inversion
(tanto para la seleccion de valores como para la construccion de carteras) que
sea sensato, claramente definido y repetible. Ademas, la cartera debe ser
construida de manera consistente con el proceso de inversion y el objetivo de
desempefio.

Rendimiento

No creemos que el rendimiento previo sea necesariamente predictivo para
futuros resultados, y de acuerdo con esto, este factor recibe una importancia
relativamente baja en nuestro proceso de evaluacion. En particular, nos
esforzamos en no apoyarnos en el rendimiento a corto plazo. Sin embargo,
creemos que la evaluacion del rendimiento a largo plazo y los patrones de
riesgo son vitales para determinar si un fondo se esta comportando de acuerdo
con .nuestras expectativas

Precio

Con el fin de reflejar la experiencia desde el punto de vista del inversionista, el
precio 0 comision se eval(a dentro del contexto relevante del mercado u otras
regiones, por ejemplo, Estados Unidos, Australia, Canada o Europa. Al
reconocer las diferencias de escala y los costos de distribucion en varios
mercados, el nivel en el que un fondo se penaliza por altos niveles de
comisiones 0 se recompensa por bajos niveles, puede variar de acuerdo con
cada region. En Europa, por ejemplo, los fondos se penalizan si estan ubicados
en el quintil més alto de su Categoria Morningstar y se recompensan si estan
ubicados en el mas bajo. La evaluacion se realiza utilizando promedios anuales
de gasto, pero en el caso de los fondos con comisiones por resultados, la
evaluacion las excluye s y los parametros se evallan por separado.
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Clasificacion Analista Morningstar (Morningstar Analyst Ratings)

Las Clasificaciones del Analista Morningstar se asignan en una escala de cinco
niveles que van de Oro a Negativo. Los primeras tres rangos son Oro, Plata y
Bronce, e indican que nuestros analistas tienen una opinidn positiva sobre un
fondo. La diferencia entre cada nivel corresponde a la disparidad en el nivel de
conviccion del analista sobre la capacidad de un fondo para superar su
referencia y a sus pares en el largo plazo, dentro del contexto del nivel de
riesgo tomado.

Oro

Representa fondos en los que nuestro analista tiene la mas alta conviccion. Al
otorgar a un fondo la clasificacién Oro, expresamos una expectativa de que
superara su referencia y/o a su grupo de pares dentro del contexto del nivel de
riesgo tomado a largo plazo (definido como un ciclo completo de mercado o por
lo menos cinco afios). Para ganar una clasificacion Oro, un fondo se debe
distinguir dentro de los cinco pilares base para nuestro andlisis.

Plata

Representa fondos en los que nuestro analista tiene una alta conviccion, pero
no en los cinco pilares. Considerando fortalezas fundamentales, esperamos que
estos fondos superen sus referencias de rendimiento y/o de sus grupos de
pares dentro del contexto del nivel de riesgo tomado a largo plazo (definido
como un ciclo de mercado completo o por lo menos cinco afios).

Bronce

Representa fondos que tienen ventajas que superan claramente cualquier
desventaja dentro de los pilares, dando al analista la conviccion de otorgarle un
rating positivo. Esperamos que estos fondos superen sus referencias de
rendimiento relevante y/o a su grupo de pares dentro del contexto del nivel de
riesgo tomado durante un ciclo de mercado completo (o por lo menos cinco
afios).

Neutral

Representa fondos en los que nuestros analistas no tienen una fuerte
conviccidn positiva o negativa. A nuestro juicio, estos fondos no parecen
aportar rendimientos sobresalientes, pero tampoco parecen obtener resultados
realmente negativos con respecto a sus referencias de rendimiento y/o a sus
grupos de pares.

Negativo

Representa fondos que poseen por lo menos un defecto que nuestros analistas
consideran es probable dificulte significativamente el rendimiento futuro, tales
como comisiones altas o un equipo de gestion inestable. Debido a estas fallas,
consideramos que estos fondos son inferiores a la mayoria de los competidores
y tendran probablemente malos resultados en relacion con la referencia de
rendimiento relevante y/o con su grupo de pares, dentro del contexto del nivel
de riesgo tomado, durante un ciclo de mercado completo. Morningstar puede
también utilizar otras dos designaciones en lugar de un rating:

Bajo revision

Esta designacion significa que un cambio que ocurrié con el fondo o en la
compafiia de fondos requiere de una mayor revision con el fin de determinar el
impacto en el rating.

No calificable

Esta designacion se utiliza Gnicamente cuando proporcionamos un informe
sobre una nueva estrategia 0 en una estrategia donde no hay comparadores
relevantes, pero donde los inversionistas requieren de informacion para saber si
es idoneo. Para més informacién sobre nuestra metodologia de Analyst Rating
favor de consultar

http://corporate1.morningstar.com/ResearchLibrary/

Clasificacion Estrellas Morningstar (Morningstar Estar Rating)

La Clasificacion Estrellas Marningstar es un calculo cuantitativo propietario. Los
fondos se clasifican de una a cinco estrellas basandose en qué tan buenos son
los rendimientos del fondo (después de realizar un ajuste por riesgo y
comisiones) en comparacion con fondos similares. Dentro de cada Categoria
Morningstar, el 10% més mayor puntuacion recibe cinco estrellas y el 10% con
menor puntuacion recibe una estrella. Los fondos se clasifican en hasta tres
periodos de tiempo: tres, cinco y diez afios y dichas clasificaciones se combinan
para producir una clasificacion general de estrellas, que se especifica en el
Informe. Los fondos con menos de tres afios de historia no se clasifican. La
Clasificacion Estrellas Morningstar se basa totalmente en una evaluacion
matematica de su rendimiento previo. La Clasificacion Estrellas Morningstar no
pueden, de ninguna manera, ser considerados como una sefial de compra o
venta ni deberan considerarse como una declaracion de hechos.

Datos relacionados con Acciones

El Informe puede enlistar las diez tenencias principales a partir de la fecha
sefialada. Para cada tenencia basica, se proporciona una serie de puntos de
datos incluyendo, si es aplicable, un Foso Econémico del valor a partir de la
fecha sefialada.

Foso econémico (Economice Moat)

El concepto de un foso econémico juega un papel vital en la evaluacion
cualitativa de nuestro analista de acciones relativa al potencial a largo plazo de
una firma, asi como en el calculo real de su estimacion de valor razonable. Un
foso econdmico es una caracteristica estructural que permite a una firma
mantener ganancias excedentes durante un periodo largo de tiempo. Definimos
ganancias econdmicas a los rendimientos del capital invertido (o ROIC) sobre y
por encima de nuestra estimacion del costo de capital de una firma, o costo de
capital promedio ponderado (o WACC). Sin un foso, las ganancias son més
susceptibles a competencia. Hemos identificado cinco fuentes de fosos
econdmicos: activos intangibles, costos de sustitucion, efecto de red, ventaja
de costos y escala eficiente.

Las compaifiias con un foso estrecho son las que creemos son las que tienen
mas probabilidades de no lograr los rendimientos excedentes normalizados
durante por los menos los siguientes 10 afios. Las compafiias con foso amplio
son aquellas en las que tenemos mucha confianza de que los rendimientos
excesivos permaneceran por 10 afios, con rendimientos excesivos con mucha
probabilidad de no mantenerse durante por lo menos 20 afios. Entre més
tiempo genere ganancias econdmicas una firma, mayor sera su valor intrinseco.
Consideramos que las compafiias de baja calidad, sin fosos veran sus
rendimientos normalizados gravitar hacia su costo de capital mas rapidamente
que aquellas compafiias con fosos.

Para més informacion sobre la metodologia de anélisis accionario, favor de
consultar:
http://global.morningstar.com/equitydisclosures.

Para destinatarios en Australia: Este Informe se ha emitido y distribuido 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 se hace responsable de la produccion de este informe.
El Servicio se proporciona a través de la investigacion de los productos de
inversion. Puesto que el Informe contiene asesoramiento general, se ha
preparado sin hacer referencia a los objetivos del inversionista, situacion
financiera o necesidades. Los inversionistas deberan considerar el
asesoramiento a la luz de estas cuestiones y, si aplica, la Declaracion relevante
de Divulgacion del Producto antes de tomar alguna decision de inversion. Para
mas informacién consultar nuestra Guia de Servicios Financieros (FSG) en:
www.morningstar.com.au/fsg.pdf.

Para destinatarios en Hong Kong: El Informe es distribuido por Morningstar
Investimento Management Asia Limited, que esté regulado por la Comision de
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Valores y Futuros de Hong Kong Unicamente para proporcionar servicios a los
inversionistas profesionales. Ni Morningstar Investment Management Asia
Limited, ni sus representantes actGan ni seran considerados como asesores de
inversion para ningun destinatario de esta informacién a menos que sea
expresamente acordado por Morningstar Investment Management Asia
Limited. Para informacion relacionada con esta investigacion, favor de consultar
con el Representante autorizado de Morningstar Investment Management Asia
Limited en http://global.morningstar.com/equitydisclosures.

Para destinatarios en India: Esta investigacion de Inversion es emitida por
Morningstar Investment Adviser India Private Limited. Morningstar Investment
Adviser India Private Limited esté registrada en La Junta de Bolsa y Valores de
la India (Namero de Registro INAO00001357) y proporciona asesoria e
investigacion de inversion. Morningstar Investment Adviser India Private
Limited no ha sido sujeta a ninguna accion disciplinaria por pare de SEBI ni
ningln otro organismo regulatorio o legal. Morningstar Investment Adviser
India Private Limited es una subsidiaria propiedad absoluta de Morningstar
Investment Management LLC. En la India, Morningstar Investment Adviser
India Private Limited tiene un socio, Morningstar India Private Limited, que
proporciona servicios de datos, analisis de datos financieros y desarrollo de
software. El Analista de Investigacion no ha trabajado como funcionario,
director o empleado de la compafiia de fondos en los Gltimos 12 meses, ni sus
asociados se han involucrado en las actividades de mercado para la compafiia
de fondos. *La anterior declaracion de los Conflictos de Interés también se
aplica a los parientes y socios del Manager Research Analysts en la India.

#La anterior declaracion de los Conflictos de Interés también aplica a los
asociados de Manager Research Analysts en la India. Los términos y
condiciones en que Morningstar Investment Adviser India Private Limited
ofrece Investigacion de Inversion a sus clientes varian de un cliente al otro, y se
encuentra detallada en el respectivo contrato del cliente.

Para destinatarios en Japon: El Informe es distribuido por Ibbotson Associates
Japan, Inc., que se encuentra regulado por la Agencia de Servicios Financieros.
Ni Ibbotson Associates Japan, Inc., ni sus representantes estan actuando o
seran considerados como asesores de inversion para ningln destinatario de
esta informacion.

Para destinatarios en Singapur: Este Informe es distribuido por Morningstar
Investment Adviser Singapore Pte Limited, esta autorizado por la Autoridad
Monetaria de Singapur para proporcionar servicios de consultoria financiera en
Singapur. Los inversionistas deben consultar a un asesor financiero en relacion
con lo idoneo de cualquier producto de inversion, tomando en cuenta sus
objetivos de inversion especificos, la situacion financiera o necesidades en
particular, antes de tomar alguna decision de inversion.

Para destinatarios en México: Este Informe es distribuido por Investigaciones
MSMexica S de RL de CV.

© Morningstar 2018 Todos los derechos reservados. A menos que se
especifique lo contrario un contrato por separado, usted puede usar este
informe Unicamente en el pais en donde esta ubicado su distribuidor original.
La informacidn, datos, anélisis y opiniones presentadas en el presente no
constituyen una asesoria de inversion; se proporcionan Gnicamente con fines
informativos y por lo tanto no son una oferta para comprar o vender un valor; y
no se garantiza que sean correctos, completos ni precisos. Las opiniones
expresadas tienen validez a la fecha escrita y estan sujetas a cambio sin previo
aviso. A excepcion de que la legislacion lo estipule de otra manera,
Morningstar no sera responsable de ninguna decisién comercial, dafios u otras
perdidas que resulten de, o que se relacionen con, la informacion, datos,
analisis u opiniones o su uso. La informacidn contenida en el presente es de
propiedad exclusiva de Morningstar y no puede ser reproducida, ni en su
totalidad ni en parte, o ser usada de ninguna manera, sin el previo

consentimiento por escrito de Morningstar. El andlisis de inversiones realizado
y emitido por subsidiarias de Morningstar, Inc. incluyendo, pero sin limitarse a
Morningstar Research Services LLC, registrada y regida por la Comision de
Valores y Bolsa de los Estados Unidos de América (U.S. Securities and
Exchange Commission).
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