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RESUMEN

El presente proyecto de investigaciéon busca analizar el mejoramiento del performance
que obtiene una cartera tradicional al agregarle un indice de Hedge Fund , lo cual es
una importante informacion para todos los inversores que participan en las bolsas de
valores que integran el Mercado Integrado Latinoamericano. El problema que se
plantea es como puede mejorar el riesgo de invertir en acciones del Mercado Integrado
Latinoamericano, usando las diferentes estrategias del indice de Hedge Fund, ante la
rentabilidad actual. Para desarrollar la investigacion propuesta se utilizara funciones
estadisticas del programa Excel, como la desviacion estandar, promedio, logaritmo
neperiano, etc. Asimismo para un analisis de performance se utilizaran los indices de
Sharpe, Treynor y Jensen. Las fuentes para obtener la informacion se descargara tanto
de las paginas de las bolsas de valores que conforman el Mercado Integrado

Latinoamericano, asi como de la pagina del hedge funds global index de credit suisse.

PALABRAS CLAVES

Performance, Hedge Fund, rentabilidad, indice de Sharpe, indice de Treynor, indice de Jensen
ABSTRACT

This research project seeks to analyze the performance improvement you get a
traditional portfolio by adding a Hedge Fund index, which is important information for
all investors participating in the stock exchanges that make up the integrated market in
Latin America. The problem that arises is how to improve the risk of investing in shares
of Latin American Integrated Market using the different strategies of hedge funds
indices, given the current profitability. To develop the proposed research program will
use Excel statistical functions like standard deviation, average natural logarithm, and so
on. Likewise for a performance analysis will be used Sharpe ratios, Treynor and Jensen.
The sources for the information are downloaded from the pages of both the stock
exchanges that make the embedded market in Latin America and the page global hedge

fund index of credit suisse.
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INTRODUCCION

En la actualidad, las bolsas de valores del mundo se encuentran altamente
interconectadas entre si, gracias al avance de la tecnologia y las comunicaciones.
Lo cual en su conjunto, han ido evolucionando a través del tiempo de la mano
del mundo de las finanzas (Gonzales y Mascarenas, 1999), representados
principalmente por instituciones como bancos, firmas de inversion, entre otros y
que han podido diversificar su portafolio para obtener mayores beneficios. Las
bolsas de valores estan sujetas a la volatilidad, como una medida de riesgo que
se deriva de los cambios en la rentabilidad de los activos financieros, debido a su
sensibilidad frente a las situaciones politica, econ6mica, gubernamental,

monetaria, fiscal entre otros factores similares.

La integracion de la bolsa de valores de Lima, la bolsa de valores de Santiago y la
bolsa de valores de Bogota en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
pretende dinamizar el mercado de capitales, aumentar los volimenes de
negociaciéon y ampliar la oferta de titulos de los mercados de valores de cada

pais.

En la actualidad, no s6lo vemos inversiones tradicionales, caracterizadas por
inversiéon en acciones y bonos las cuales limitan la inversién, sino que los
inversores buscan otras alternativas que les permitan captar mayor rentabilidad,

independientemente de la situaciéon de los mercados (Delgado, 2008).

Una de estas alternativas de inversion son los hedge funds (fondos de
cobertura), los cuales estan creciendo en ntimero a nivel mundial, por lo que
indica que los inversores estan asumiendo mayores riesgos con la finalidad de
obtener rentabilidad. Justamente uno de las principales caracteristicas de estos
instrumentos financieros es que permiten obtener rentabilidades superiores a

las de las inversiones tradicionales, asi como diversificar el riesgo.



Hoy en dia hay entre 8,000 a 10,000 hedge funds en promedio alrededor del
mundo, donde la mayoria se encuentran en los Estados Unidos (Delgado, 2008).
Asimismo existen otras alternativas de inversién como los de real state (Bienes
raices), commodities (materia prima), private equity, fondos de infraestructura

y managed futures (futuros gestionados) (Delgado, 2008).

En la actualidad, la Bolsa de Valores de Lima y el sistema financiero nacional, no
toman en cuenta estos instrumentos de inversion alternativa -Hedge funds- los
cuales son una opcion viable que pueden tomar los inversores y asi obtener
rentabilidades de acuerdo a las oportunidades y volatilidades que presenta el
MILA. Por lo tanto, se plante6 el problema de como se puede mejorar el riesgo
de invertir en acciones del Mercado Integrado Latinoamericano, usando indices
de hedge funds, ante la rentabilidad actual. En consecuencia, se espera que el
uso de indices de hegde funds sea una alternativa para ayudar a mejorar el

desempeno de un portafolio tradicional.

Por ello se ha planteado como objetivo principal demostrar qué estrategia de
indice hedge fund podria ayudar a mejorar la performance del portafolio
tradicional bajo el enfoque MILA. Ademés se cree conveniente determinar el
efecto en términos de riesgo y rendimiento de cada estrategia de hedge fund
representados en indices sobre un portafolio tradicional bajo el enfoque MILA.
Por otro lado, también resulta necesario analizar el riesgo y rendimiento del
portafolio tradicional, asi como la rentabilidad y riesgo del indice selectivo de la
bolsa de valores de Lima, de Bogot4, de Santiago y del ETF ANDEAN 40. Por
ultimo, analizar la rentabilidad, rendimiento y performance del portafolio

sugerido.



El presente proyecto de tesis titulado “Los Hedge Funds como instrumento de
cobertura para un portafolio sugerido con enfoque del Mercado Integrado
Latinoamericano entre 2008- 2011”7, se realiza en el ambito de las finanzas,
orientado al mundo del manejo de carteras de inversion, con la finalidad de
contribuir a la elaboraciéon de una estructura de portafolio el cual tenga las
principales estrategias de hedge funds (que siga la estructura, el sistema de
funcionamiento o estrategias tomadas de un fondo de cobertura hedge funds) y
asi poder comparar la performance del portafolio sugerido en relaciéon a los

benchmarks.

Actualmente hay mayor liquidez en el mercado, debido al crecimiento sostenido
de nuestra economia, lo cual permite a los diferentes agentes econ6micos buscar
rentabilidad para su dinero (excedentes), ya sea invirtiéndolo directamente en la
bolsa a través de una sociedad agente de bolsa (SAB) , indirectamente a través de
los fondos de pensiones (AFP) , o de una entidad financiera, etc. Por ello ante
esta oportunidad de liquidez es que el estado esta promoviendo la inversién en
los mercados capitales, otorgandole de esta manera mayor dinamismo y
volumen de negociacion en la bolsa de valores de Lima. Oportunidad que se les
presenta a los gestores de carteras para incluir indices de hedge funds en su
portafolio. Este mayor nivel de liquidez lleva a los agentes econémicos a buscar
mayores rendimientos por sus inversiones y al tener este producto (Hedge
funds), la peculiaridad es que siempre busca resultados positivos, independiente
de la situacion de los mercados a través de las diferentes estrategias adoptadas

por sus gestores.

Hoy con la conformaciéon del MILA, permite que se amplien las posibilidades de
inversion en nuestra bolsa de valores. Asimismo permite fomentar a que la plaza
bursatil de Lima sea méas atractiva y competitiva, y ademas posibilita la creacion

de nuevos vehiculos de inversion en este caso la utilizacion de hedge funds.



I. MARCO TEORICO CONCEPTUAL

1.1 Antecedentes

El proceso de integracion del Mercado Integrado Latinoamericano, se inici6
desde el 26 de julio (2007), cuando la Bolsa de Valores de Colombia propuso a la
Bolsa de Valores de Lima la creacion de un modelo de integracion de mercados y
dos anos mas tarde, en marzo, estas bolsas extendieron su invitacion a la Bolsa
de Comercio de Santiago. Asi, en septiembre de ese afno (2009), las tres plazas y

los depositos de valores llegan a un acuerdo de intencion de integracion.

El MILA se constituye como la bolsa mas grande de la region por nimero de
compaiiias listada con 563 empresas, el segundo mas grande por capitalizacion
bursatil (US$ 614 000 millones) y el tercero por volumen de negociacion (US$

57 000 millones).

La virtud del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) se manifiesta en
términos de diversificacion. En efecto, las bolsas de Bogota y Santiago
constituyen alternativas complementarias a la bolsa de Lima, ya que la plaza
nacional tiene una buena oferta en cuanto a acciones mineras, Chile posee una
buena oferta del sector retail y energético, mientras que la bolsa de valores de
Bogota posee una importante oferta de acciones industriales y financieras
(Urrutia, Gustavo.2010), por lo tanto esto nos indica que la BVL, dominada por

empresas mineras, puede diversificar la volatilidad con esta integracion.

Un indice que sirve para medir las cotizaciones de las acciones de estas tres
bolsas de valores es el Andean-40 (AND), producto que intenta replicar la
evolucion de los mercados de Chile, Colombia y Per.

El peso porcentual de cada mercado en el AND es: Chile 49,2%, Colombia 28,7%

y Pera 22,1%.
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A continuacion se detallara estudios referidos a portafolio sin hedge funds y

portafolios con hedge funds.

Estudios de Portafolios sin hedge funds

Gutiérrez, Orozco, Arcila (2005) .Realiz6 un estudio referido al sistema
financiero colombiano, basandose en los aportes de Harry Markowitz establece
un analisis sobre el cual el inversor o gestor de carteras debe tener en cuenta a la
hora de formar y gestionar su portafolio en base a acciones.

El método que nos manifiestan es el de la frontera eficiente que debe tener un
portafolio, en el cual de acuerdo al perfil del inversionista se estructurd el
portafolio. Asimismo establecieron que el inversionista tiene dos objetivos:
Maximizar el retorno esperado de la inversion y Minimizar el riesgo asociado a
dicho retorno no esperado. Los pasos para armar un portafolio segiun la
investigacion de los autores es:

Hallar la matriz de rentabilidades en forma continua: Ln(R2-R1)

Hallar la rentabilidad promedio de cada una de las acciones.

Realizar una simulacion de la participaciéon en acciones, colocandole los valores
que se quieran a cada uno de los productos del portafolio (W1, W2,...Wn).

Hallar la Varianza del Portafolio (Riesgo del Portafolio). Asimismo hall6 la
Rentabilidad del Portafolio, que es igual a la sumatoria del producto de la
rentabilidad promedio por el valor a invertir.

Después de todo este andlisis realizado por los autores recomiendan al inversor
de que toda inversiéon posee unos riesgos implicitos, por lo tanto, a mayor
rentabilidad que se desee obtener, mayor sera el riesgo que se debera asumir. En
conclusion, siempre se debera tener claro, cunto se puede llegar a perder con

los riesgos que se estan asumiendo.
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Estudios de Portafolios con Hedge funds:

Agarwal y Naik (2000) , realizaron una investigacién sobre el impacto de los
fondos de inversién en una cartera, el cual se basa en los diferentes indices de
hedge funds y gestores de hedge funds individuales, en un marco media-
varianza, que incluye un analisis de rentabilidad esperada y riesgo. Los
resultados de la investigaciéon nos hablan sobre la mejora en la rentabilidad
sujeta al riesgo, cuando se incluyen los hedge funds a una cartera de gestion
pasiva, asi como mejores oportunidades de diversificacion de la cartera debido al

bajo nivel de correlacion con los indices.

Martellini y Ziemann (2005), disenaron cinco carteras las cuales contenian
acciones, bonos y fondos alternativos (entre 0% y 35%).Todos estos activos
fueron disefiados bajo un promedio y una desviaciéon estandar a largo plazo,
para medir la rentabilidad y volatilidad respectivamente Los autores
concluyeron que la rentabilidad mejor6 en las carteras contenidas con hedge
funds, en comparacion de las carteras tradicionales en el largo plazo mas no en
el corto plazo y que los hedge funds mantienen un nivel constante de volatilidad
pero no de rentabilidad. Por ello que los autores recomiendan que cuando se

tome la decision de formar carteras nos basemos en datos a largo plazo.

Xavier Brun (2006) , elabor6 su trabajo de tesis , el cual nos detalla sobre la
investigacion de Goldman Sachs que realiz6 en 1998, el cual realiza un estudio
referido a cuatro estrategias de hedge funds que son mercado neutral, arbitraje,
posicion largo-corto y eventos. Las cuales van hacer incluidas en una cartera de
acciones. Dentro de las conclusiones que se obtuvo fue que agregando hedge
Jfunds a una cartera, se puede reducir la volatilidad de la cartera o portafolio y
ampliar la rentabilidad. Las cuatros estrategias de hedge funds (mercado
neutral, arbitraje, posiciéon largo- corto, y eventos) presentaron una menor
volatilidad y un mejoramiento en lo que se refiere al analisis de riesgo y
rentabilidad esperada cuando se trabajan en una cartera.
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Asimismo Xavier Brum da a conocer el nivel de riesgo de los fondos de inversion
europeos, basandose en los datos de Eurekahedge y Bloomberg (Compaiiias de

investigacion de Hedge funds).

1.2 Base tedrica

En los dltimos 60 anos, han surgido una serie de métodos, que han ayudado en
el analisis de las inversiones en cartera contenidas por diferentes activos, a
través de los andlisis de riesgo y rentabilidad. Estos métodos han ido
evolucionando con el paso del tiempo y se han basado primordialmente en el

analisis del economista estadounidense Harry Markowitz (1952).

El método de Marokowitz empieza con la suposicion de que un inversionista
tiene un monto de dinero determinado para invertir en el presente, este dinero
se invertira durante un lapso llamado periodo de tenencia del inversionista. Al
final de este periodo el inversionista vendera los valores que compré y utilizara

los beneficios para gastos o los reinvertira en varios valores.

Donde el principio del periodo se expresa como t=0, aqui el inversionista debe
decidir, qué valores comprar y conservar, hasta el periodo final que se expresa
como t=1.Aqui el inversionista debe decidir de nuevo qué valores conservar

hasta t=2,y asi sucesivamente.

Para medir el nivel de rendimiento esperado y riesgo se realiza un analisis de
media-varianza, con esto Markowitz demostr6 formar carteras mas eficientes,

publicado en un articulo llamado “Portfolio Selection”.

El inversor puede adoptar ciertas posiciones de acuerdo al perfil de riesgo y
rentabilidad que desee asumir, por ello el grafico presenta las siguientes

alternativas:
13
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Gréafico N° o1: Frontera Eficiente
Fuente: Cobo, 2000

Si se desea un portafolio conservador, es decir aversion al riesgo se escoge el
punto “X”. Si desea un portafolio con un nivel medio de riesgo, se escoge el
punto “Y”, y si se desea un portafolio agresivo, es decir retornos esperados altos
con poco interés en el nivel de riesgo se escoge el punto “Z”. Cualquier portafolio
situado por debajo y a la derecha de la Frontera Eficiente (XYZ) sera ineficiente.

Markowitz es un referente o un punto de partida para las investigaciones
posteriores que se dieron en referencia al analisis de riesgo y rentabilidad de un
portafolio. A continuacién se haré referencia a los métodos mas relevantes en
base a analisis de riesgo y rentabilidad de los activos de una cartera tanto para
inversiones tradicionales como para las inversiones no tradicionales (inversiones

alternativas):

William Sharpe (1966), elaboré un ratio que consistia en analizar el grado de
rentabilidad de una inversion realizada en acciones. Este anélisis de rentabilidad
de los activos de la cartera estaba ligado también a un anélisis de riesgo. Lo
esperado es que el valor del ratio sea lo méas elevado posible, lo que significaria
que la cartera brinda un alto nivel de rentabilidad en funcién a una unidad de

riesgo del mercado.
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El ratio o indice de Sharpe se obtiene de la diferencia entre la rentabilidad
anualizada de la cartera y la rentabilidad anualizada libre de riesgo obteniendo
como resultado el retorno excedente, lo cual se divide entre la volatilidad o

desviacion estandar de la cartera.

FE_F
g .21
Oc

S : Ratiode Sharpe

T. : Rentabilidad anualizada de la cartera

T¢ : Rentabilidad anualizada libre de riesgo

a. : Volatilidad de la cartera

[
Con este anélisis, Sharpe determin6 que para la toma de decisiéon de un inversor
en un activo, no so6lo se debe observar a simple vista el grado de rentabilidad

sino complementarlo con un anélisis de riesgo.

Jack L. Treynor (1966) en su trabajo realizado mide la rentabilidad de los activos
de un portafolio sujetos a un riesgo del mercado o también llamado riesgo
sistematico, representado por un beta. El indice de Treynor se obtiene de la
diferencia de la rentabilidad anualizada de la cartera menos la rentabilidad
anualizada libre de riesgo. Obteniendo como resultado el retorno excedente.
Este resultado va hacer divido entre el riesgo sistematico o también conocido

como riesgo no diversificable , el cual esta representado por un beta.
FE _F f

= 75

T : Ratiode Treynor

7. : Rentabilidad anualizada de la cartera
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?f : Rentabilidad anualizada libre de riesgo

B. : Riesgo sistematico

Este indice se denomina también “ratio premio/volatilidad” y define el precio

medio de mercado por unidad de riesgo de mercado.

Michael Jensen (1968), realiz6 una comparacion entre la rentabilidad esperada y
la rentabilidad obtenida. Para hallar la rentabilidad esperada se basa en el
modelo de valoracion de precios de las acciones (CAPM). Donde el alfa de
Jensen establece que si la rentabilidad obtenida es mayor que la rentabilidad
esperada (basada en el modelo de valoracién) podemos decir que el alfa de
Jensen ha tomado un valor positivo, lo que significa que el gestor de la cartera
ha logrado una buena administraciéon de sus activos, pero si el valor del alfa de
Jensen es negativo implica todo lo contrario que el gestor ha realizado una mala
gestion de los activos de la cartera. Con esta medida de la rentabilidad de una
cartera realizada por Jensen, se puede determinar la buena o mala seleccion de

activos para armar un portafolio realizado por un gestor.

a. =7p — [Ty + Be(Ts — 7))
(. : Alfade Jensen
: Rentabilidad promedio de la cartera
Tr :Rentabilidad anualizada media libre de riesgo
T, : Rentabilidad medio de la representacion de referencia

B :Betadela cartera (riesgo del mercado)
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Desviacion Estandar:

Es una medida de riesgo que debe tener en cuenta la gama de probabilidades de
varios resultados malos posibles y sus magnitudes asociadas. En vez de medir
probabilidad de varios resultados posibles, la medida del riesgo debe estimar de
algin modo hasta qué punto es probable que el resultado real difiera del

resultado esperado.

La desviacion estandar se define como la raiz cuadrada de la varianza:

DS(X) = J70)
Covarianza:

Es una medida estadistica de la relacion entre dos variables aleatorias. Es decir,
es una medida de como se mueven juntas dos variables aleatorias, como los
valores de i y j. Un valor positivo de covarianza indica que los rendimientos de
los valores tienden a moverse en la misma direccion y un valor negativo indica

una tendencia de compensacién entre rendimientos.
Correlacion:

Es una medida relacionada con la covarianza, de hecho la covarianza entre dos
variables aleatorias es igual a la correlacion entre las dos variables aleatorias por

el producto de sus desviaciones estandar.

Oij= Pij 9i 0j

Donde p;; denota el coeficiente de correlacion entre el rendimiento del valor i y

el rendimiento del valor j.
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Hedge Funds

Mailoc( 2004) , Hedge Funds son sociedades privadas con un reducido niimero
de participes en las cuales el gestor tiene una significativa participacion personal
en el capital social, es libre de operar en una amplia variedad de mercados y de
utilizar estrategias mercado-neutrales mediante diferentes grados de
apalancamiento.

Urra y Ruiz (2008), Se podrian definir como vehiculos de inversién colectiva que
recaudan dinero de los inversores y lo invierten en diferentes activos de una
forma mucho menos regulada y restrictiva que los fondos de inversion

denominados tradicionales.

Estrategias de los Hedge funds

Emerging Markets: se realiza sobre acciones y/o titulos de deuda publica o
empresarial emitida en paises emergentes que pueden atravesar por dificultades
econOmicas, politicas y sociales.

Long/Short Equity Strategies: son estrategias muy especializadas que
consisten en la compra de titulos infravalorados y la toma de posiciones cortas
en los sobrevalorados bien por estilo de inversion, por zonas geograficas, por
capitalizacion bursatil.

Event Strategie: son las que intentan obtener beneficio de importantes
acontecimientos empresariales completados con/sin éxito, (por ejemplo:
fusiones y adquisiciones, etc.).

Global Macro: Esta estrategia de hedge funds busca invertir en mercados
desarrollados, como emergentes. Los gestores toman posiciones cortas y largas
en cualquier mercado de capitales y derivados del mundo. Los portafolios
pueden incluir acciones, deudas, monedas, derivados y commodities.

Fixed Income( Arbitraje): Estrategia de cobertura neutral al mercado que
busca explotar las ineficiencias de precio, detectadas entre valores de renta fija 'y

neutralizar la exposicion al riesgo de tipo de interés.
18



Equity Market Neutral: Estrategia la cual busca beneficios de las
ineficiencias entre valores relacionados, neutralizando la exposicion al riesgo de
mercado conbinando posiciones cortas y largas.

Managed futures : Estrategia que se refiere a la inversion en multiples
gestores a través de fondos, que se disefia una cartera diversificada de gestores
con la finalidad de reducir el riesgo asociado a la cartera.

Convertible Arbitrage (Arbitraje de convertibles): Compra de una
cartera de valores convertibles, normalmente bonos, y venta en corto del
subyacente correspondiente.

Dedicated Short Bias: Estrategia de sesgo bajista que mantiene la cartera de

inversiones con posiciones netas vendidas.

1.3 Definicion de términos basicos

Bolsa de Valores: Es un mercado organizado que donde se realizan
negociaciones de compra y venta de valores de renta fija y variable. Asimismo los
activos que se comercializan en la bolsa de valores deben de cumplir con ciertas

condiciones para que puedan ser negociables con fluidez.

Cartera: Es el conjunto de activos financieros como titulos, valores, acciones,

entre otros, que pertenecen a una persona natural o juridica.

Hegde Fund: De acuerdo a Lopez de Puga y Oriolo (1998), un hedge fund es un
fondo de inversién en el que se puede obtener grandes rentabilidades pero
sujeto a un alto nivel de riesgo. Estas rentabilidades se generan a través de las
diferentes técnicas que puede realizar este fondo en comparacion a otros fondos

que estan sujetos a técnicas limitadas.
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Liquidez: Se define con la facilidad de que un activo puede ser transformado en

dinero, ya sea en moneda nacional u extranjera.

Rentabilidad: Es la utilidad que genera una inversiéon de un activo, en un

determinado tiempo que se expresa en términos relativos.

Riesgo: Es la incertidumbre que tiene la persona natural o juridica ante una

inversion realizada.

Volatilidad: Es la desviacion estandar que tiene una variable ante los cambios

en un determinado tiempo.

ETF (Exchange Trade Fund): Activo financiero que se cotiza en un mercado
organizado como la bolsa de valores, tratan de igualar el comportamiento de una
un indice o cotizaciones de materias primas y es comprado o vendido por un

broker.(Investment company Institute)

MILA: Segun lo establecido por la bolsa de valores de Lima, el MILA es el
mercado integrado latinoamericano que busca el desarrollo de capitales de Pert,
Chile y Colombia a través de la integracidon de las bolsas de valores de estos

paises.
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II. MARCO METODOLOGICO

2.1 Metodologia

La presente tesis es de tipo descriptiva debido a que resume, describe y recolecta
informacién sobre las variables de estudio con la finalidad de llegar a
conclusiones véalidas de acuerdo al tema de estudio.

De la misma manera, la investigacion se considera correlacional debido a que se
analizara el grado de dependencia o asociacion entre las variables riesgo y
rendimiento. Asimismo debemos mencionar que es cuantitativa, debido a que se
analizara la correlacion, riesgo y rendimiento de las variables planteadas y que

se mencionan en la operacionalizacion de variables de esta investigacion.
2.2 Poblacion

La poblacion de la presente tesis se obtuvo de las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, bolsa de valores de Bogota, bolsa de valores de Chile y

el hedge funds global index.
2.3 Muestra de estudio

La muestra de estudio que ha sido seleccionada para el analisis de la presente
tesis son:
e 15 Empresas del Indice Selectivo de la Bolsa de valores de Lima (ISBVL).
e 20 Empresas del Indice Accionario de Liquidez de la Bolsa de Valores de
Colombia (COL 20).
e 40 Empresas del Indice de Precio Selectivo de Acciones de la bolsa de
Chile. (IPSA)
e 40 Empresas del Indice ANDEAN 40 ETF (AND).
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BANCOLOMBIA S.A. BANCO SANTANDER CHILE
ECOPETROL INTERCONEXION ELECTRICA
COMPANIA DE MINAS | VOLCAN CIA MINERA S.AA.
BUENAVENTURA

CREDICORP BANCO DE CREDITO

SOUTHERN COPPER CORP CEMENTO ARGOS S.A.
EMPRESAS COPEC S.A. EMPRESA ELEC COLBUN

SOC QUIMICA Y MINERA ENTEL

EMPRESA NACIONAL DE | SONDA SA-TECHNOLOGY
ELECTRICIDAD

S.A.C.I. FALABELLA GENER S.A.

PACIFIC RUBIALES ENERGY COMPANIA DE CERVECERIAS UNIDA
LAN AIRLINES S.A. SALFA CORP S.A.

CENCOSUD S.A. SOCIEDAD MINERA CERRO S.A.
ENERSIS VINA CONCHA

BANCO DE CHILE PARQUE ARAUCO S.A.

GRUPO DE INVERSIONES | EMBOTELLADORA ANDINA
SURAMERICANA

CREDICORP LIMITED CFR PHARMACEUTICALS S.A.
CAP S.A. COMPANIA SUDAMERICANA NPV
EMPRESAS CMPC S.A. AQUACHILE S.A.

INVERSIONES ARGOS S.A. TEXTILES FABRICATO TEJIDO
ALMACENES EXITOS S.A. RIPLEY CORPORATION S.A.
CORPBANCA S.A. BANCO DAVIVIENDA
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20 Empresas del portafolio formado.

ECOPETROL S.A. BANCO SANTANDER CHILE

BANCOLOMBIA S.A. COPEC

GRUPO AVAL ACCIONES Y |S.A.CI FALABELLA

VALORES S.A.

BANCO DE BOGOTA S.A. CENCOSUD

CEMENTOS ARGOS S.A. EMPRESA NACIONAL DE
ELECTRICIDAD

INVERSIONES ARGOS S.A ENERSIS

SOUTHERN COPPER | COLBUN

CORPORATION

SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE | WALMART CHILE S.A.

S.A.A

ALICORP LAN AIRLINES

CREDICORP CHILECTRA S.A.

Hedge funds Global Index

2.4 Analisis de los datos

cada accion de nuestro portafolio de acciones.

finalidad de diversificar el portafolio elaborado.

En el proceso del analisis de datos se utiliz6 el programa Microsoft Office Excel,
que permite analizar el riesgo, rendimiento y performance de las variables

dependientes e independientes, asi como la asignacién del peso-porcentaje para

La poblacion de esta investigacion propuesta ha sido la fuente para poder armar
un portafolio tradicional de 20 acciones, la cual ha sido estructurada de acuerdo
a la capitalizacion burséatil de estas tres bolsas que conforman el MILA, seguido

por las acciones de mayor comercializacién y capitalizacion de cada bolsa con la
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El portafolio esta conformado por 10 empresas de la bolsa de valores de Chile de
diferentes sectores pero especialmente del retail y eléctrico, 6 empresas de la
bolsa de valores de Colombia de diferentes sectores pero especialmente del
sector industrial y 4 empresas de la bolsa de valores de Lima también de

diferentes sectores pero especialmente del sector minero.

Para el analisis del portafolio tradicional, del indice selectivo de la bolsa de
valores de Lima (ISBVL), del Indice de precios selectivo de acciones (IPSA) y del
Indice accionario de liquidez de la bolsa de valores de Colombia (Col 20), se
descargo el historico de sus cotizaciones de 4 anos diarios, siendo el 2008 afno
base. Mientras para el andlisis del ETF ANDEAN 40 se reconstruy6 sus
cotizaciones desde el afio 2008 a enero del 2011(Este ETF empezd a cotizar
desde febrero del 2011), a través de los pesos de cada accién que conforman el

ETF multiplicado por su logaritmo neperiano diario.

En el analisis del portafolio tradicional, una vez descargado las cotizaciones de
las empresas que lo conforman, es dividido por el tipo de cambio
correspondiente al pais de la bolsa que pertenece la empresa, con la finalidad de
unificar los resultados obtenidos en una sola divisa, en este caso el dolar. El
valor obtenido de esta operaciéon se aplico logaritmo neperiano, matriz de
correlacion, matriz de covarianza, varianza y la funcién estadistica desviacion
estandar con el proposito de analizar el riesgo del portafolio. Para el anilisis de
rendimiento del portafolio tradicional, se realiz6 a través de la multiplicacion del
peso que obtiene cada activo componente de la cartera por el rendimiento

promedio diario de cada activo y al finalizar sumar estos valores.
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En la construccion de la frontera eficiente del portafolio tradicional, de este
incluido el indice de hedge fund y del portafolio sugerido, se utiliz6 el programa
Excel y se otorg6 pesos en forma aleatoria para estructurar 30 puntos de la curva

de los portafolios mencionados.

En el andlisis de eleccion de qué estrategia de indice de hedge fund es mejor
opcion al portafolio tradicional, se realiz6 a través de la medicion de la
rentabilidad (logaritmo neperiano seguido de la funcion promedio), de la
medicion de riesgo (logaritmo neperiano seguido dela funcion desviacion
estandar) que incurre el portafolio al agregarle cada estrategia del indice hedge
funds y del performance a través de los datos que obtenemos en el anélisis del

ratio de Sharpe, Treynor y Jensen.

Para descargar la data de los indices de hedge funds se utiliz6 un histérico
mensual desde el 2008 al 2011, cuya fuente de datos fue el hedge fund global

index de credit suisse.

Las cotizaciones de los tres benchmarks a comparar con nuestro portafolio
tradicional han sido descargadas de sus respectivas bolsas, es decir la cotizacion
del indice de la bolsa de valores de Lima (ISBVL) se descargd de la pagina de la
bolsa de valores de Lima , la cotizacion del indice de precios selectivos de
acciones (IPSA) se descarg6 de la pagina de la bolsa de valores de Santiago y
finalmente la cotizacion del indice accionario de liquidez de la bolsa de valores
de Colombia (Col 20) se descargd de la pagina de la bolsa de valores de
Colombia. Una vez descargadas las cotizaciones fueron divididas por el tipo de
cambio correspondiente al pais que pertenece el indice, luego se aplico logaritmo
neperiano para poder analizar el riesgo y rendimiento a través de la funcion

desviacion estandar y funcion promedio respectivamente.
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Las cotizaciones de las acciones que conforman el ETF ANDEAN 40 han sido
descargadas de las portales web de sus respectivas bolsas (bolsa de valores de
Lima, Santiago y de Colombia), con excepcion de las cotizaciones de la empresa
Pacific Rubiales Energy. La cotizacion de la accidon Pacific Rubiales Energy que
cotiza en la bolsa de valores de Colombia, ha sido descargada de la pagina web
del yahoo finance debido a que en esta pagina el histérico es mas amplio que en
comparacion de la pagina de la bolsa de valores de Colombia.

En las acciones como sociedad Quimica Minera (SQM), Vinia Concha (Viconto),
CFR Pharmaceuticals (CFR), Aquachile (AQUACHILE) sus cotizaciones no
fueron desde el 2008 asi que para poder medir el riesgo y rendimiento se

tomaron los datos desde las fechas que cotizaron.

En los feriados las acciones chilenas y colombianas no cotizan de acuerdo a su
mercado pero que en el desarrollo de los datos han cotizado, ya que se ha
repetido de acuerdo a su cotizacién anterior tomando como referencia las

cotizaciones de las acciones peruanas.
El tipo de cambio de los mercados que conforman el MILA han sido descargados

de los Bancos centrales de Reserva de sus respectivos paises con la finalidad de

unificar a través de una sola divisa que es el dolar americano.
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III. RESULTADOS

Demostrar que estrategia de Indice Hedge Funds podria ayudar a mejorar la performance del portafolio tradicional bajo el

enfoque Mercado Integrado latinoamericano durante el periodo diario entre el 2008-2011.

Tabla N°01: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional contra el Portafolio incluido un Indice de

Hedge fund Convertible
Rendimiento | Hendimiento - o o DESV. DESY.
Ponafolio | Port. i |1asaLibre| Retinibnto) Rebimibnto |y e | gp | TREYNOR TREYNOR| poypnnap |, SHARPE | ESTANDAR | SHARPE
Tradicional CONY de Hiesgo Freer riesgo Y M PORTF Port + HF | Port + HF
(v) (m) CONV CONY
1 0.06357 0.04003 0.044 0.0253 -0.0040 | 0.043913 | 00260 | 4.1« 071 | 27.97% 9.25% 25.63% -155%
2 0.03002 0.080712 0.044 0.0460 0.0361 [0.044735] 00452 | &.20% B4 26.16% 17.53% 25.46% 1413
3 0.10433 012014 0.044 0.0603 00761 | 0.045676] 00593 | 10.86% | 1357w | 27.57% 22.10% 26.10% 25.17%
4 0.12207 0.15004 0.044 0.0781 01060 | 0.046335] 00757 | 13.92% | 1890w | 27.32% 28.57% 23.53% 45.083
5 0.13605 017310 0.044 0.0520 01291 |00dEgdz | 00832 | 1641 | 230mc | 27.91% 32.98% 24.55% 52,59
B 0.14500 018992 0.044 01010 01959 | 0047213 | 00578 | 18.00% | 260 | 27.50% 36.73% 25.36% 57.54%
7 015137 0.21017 0.044 0,100 09662 | 0.047658] 01043 | 13.25% | 2362w | 27.16% 33.75% 25.27% B5.75%
8 016011 0.21808 0.044 01161 017 |00d7832] 09123 | 2070w | 3103+ | 26.86% 43.22% 25.37% BE.E1
3 0.16138 0.22288 0.044 01180 01789 |0.047938] 0140 | 2103 | 3188 | 26.68% 44.22% 25.38% 70,433
10 016434 0.22504 0.044 0.1203 01340 |0.048052] 01169 | 2156w | 3281« | 26.59% 45.43% 25.59% 71.93%
1 016791 0.23002 0.044 0.1239 01860 |0.048095] 01198 | 220 | 3306w | 26.50% 46.76% 25.55% 72.80%
12 017134 0.23385 0.044 0.1279 01893 | 004818 | 01238 | 2280 | 3384w | 26.34% 48.57% 26.05% 72.89%
13 017334 0.23503 0.044 0.1299 01910 | 0048206 01257 | 2316w | 34.05% | 26.27% 43,473 26.17% 72,99
14 017505 0.23809 0.044 0,131 0194 |0048273] 01268 | 23.36% | 34.60% | 26.24% 43,943 26.67% 72,77
15 0.17533 0.24210 0.044 0.1320 01931 | 0.048361] 09276 | 2353« | 3538¢ | 26.16% 50,455 27.14% 73.00%
16 017810 0.24325 0.044 0,134 01992 |0.048387] 01297 | 2380 | 3552w | 25.99% 5159% 27.22% 73.21%
17 017927 0.24386 0.044 0.1353 0.1999 00484 | 01303 | 241 | 3562 | 2590% 52.22% 27.16% 73.58%
18 0.17998 0.24509 0.044 0.1360 0201 | 0048427 01315 | 2424w | 3584w | 25.85% 52,603 27.23% 73,84
13 015103 0.24725 0.044 01371 02033  |0048475| 01326 | 2dddw | 3623w | 2583% 53.08% 27.36% 74.28%
20 0.13148 0.24785 0.044 0.1375 02033 |0048488] 01330 | 2450 | 3634w | 2582% 53.23% 27.47% 74.21
21 0.18208 0.24834 0.044 0.1381 02043 |0048453| 01336 | 2461« | 3642w | 2580% 53.52 28.37% 72.00%
22 0.18354 0.24523 0.044 0.1395 02052 | 0048518 01350 | 2487« | 3658w | 25.77% 54.15% 28.43% 72.18%
23 0.13401 0.25125 0.044 0.1400 02072 |0.048563| 01354 | 2496« | 3694w | 25.74% 54.40% 28.84% 71.86%
24 0.15448 0.25260 0.044 0.1405 02086 |0048552| 01353 | 2504w | 3718w | 25.70% 54.65% 29.04% 7184
25 0.18435 0.25304 0.044 0.1403 02030 |0048602] 01363 | 2512w | 3726w | 25.67% 54.51 29.11% 71.80%
26 0.18542 0.25354 0.044 01414 020395 | 0048613 | 01368 | 2521« | 37.35w | 25.64% 55.16% 29.20% T176%
27 018537 0.25405 0.044 0.1420 02101 |0048625] 01373 | 2531« | 3vddw | 2561« 55.433 29.29% 71T
28 0.13644 0.25433 0.044 01424 02104 |0.048632] 01378 | 2533« | 3750w | 2558% 55.68% 29.33% 7174
29 018631 0.25482 0.044 0.1429 02108 | 0048641] 01383 | 2547« | 3756w | 25.55% 55,93 29.39% T173%
30 0.18512 025579 0.044 0,144 02118 | 0048663 01395 | 2569 | 3775w | 2551« 56.50% 29.53% T172%
2141% | 3117« [ 45.94x [ 64.193¢ |




Alpha de Jensen: 2.20%
Beta del Portafolio Tradicional: 0.56
Treynor del Portafolio Tradicional: 21.41%

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Convertible: 31.17%

Sharpe del Portafolio Tradicional: 45.94%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Fund
Convertible: 64.19%

El presente cuadro nos muestra los diferentes ratios para evaluar el performance
del portafolio tradicional frente a uno incluido el indice de hedge fund
convertible.

En las dos primeras columnas podemos observar los rendimientos de las 30
combinaciones optimas de la frontera eficiente del portafolio tradicional frente a
los rendimientos de las 30 combinaciones optimas del portafolio tradicional
incluido un indice de hedge fund convertible (HF CONV), la tercera columna es
la tasa libre de riesgo la cual se consider6 fija y que viene a ser el rendimiento del
bono soberano peruano, la cuarta y la quinta columna son los rendimientos ya

deducidos de la tasa libre de riesgo.

La linea de mercado o CML (Capital Market Line) es la tangente a la frontera
eficiente, la cual se hallado a través de la multiplicacién del rendimiento de
mercado deducido la tasa libre de riesgo por el beta y que al final se le suma la

tasa libre de riesgo.
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El Alpha de Jensen calculado es de 2.20% lo cual significa que el portafolio
tradicional que incluye el indice de Hedge Fund Convertible es 2.20% mejor en

términos de riesgo y rendimiento que el portafolio tradicional.

El Beta de 0.56 significa que el comportamiento del portafolio tradicional tiene
un comportamiento similar al del portafolio estructurado con el Indice de Hedge

Fund Convertible.

En lo que se refiere al ratio de Treynor representa el rendimiento ajustado por
por cada unidad del riesgo sistematico, como se observa el del portafolio
estructurado a base de acciones (21.41%) es menor que el valor del Treynor del
Portafolio que contiene el Indice de Hedge Funds (31.17%). Lo que se ratifica con

el valor obtenido en el Apha de Jensen.

El ratio de Sharpe indica el rendimiento ajustado por cada unidad de riesgo de la
cartera, lo que significa que mientras mayor sea el valor del ratio de Sharpe es
mejor ,en este caso el del portafolio en base a acciones es menor con 45.94%

frente al del benchmark comparado que es de 64.19%.
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Tabla N°02: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido un Indice de Hedge Fund Emerging

Markets

Rendimiento .. - Rendimiento Rendimiento DESY.

Portafolio 2;;"'“::';: Td:s;i::;': libre de riesgo | libre de riesgo | LMC | RY- LMC THEL"DH ESTANDAR Pf:?m::u

Tradicional M [m] Port « HFEM
1 0.06957 0.00423 0.044 0.0253 -0.0398 | 0.043077 | 00268 | -7.30% 29.914 -13.30%
Z 0.03002 003335 0.044 0.0460 0.0560 0045235 | 0.0447 | 10.30% 24.014 23,31
3 010433 014386 [0.0dd 00603 01053 0046457 [ 00585 13,43 24.22% 43.72%
4 Q12207 018003 [0.0dd 00w 01360 00471558 | 00743 25,04 24,68 et
g 013605 0,200 0.044 0.0920 0.1561 0047624 | 00854 | Zotdw 2477 B3.07,
B 014500 020355 0.0dd 01010 01660 0047855 | 0.0971 | 30.56v 74 957, 56467,
7 0. 15157 0.715m 0.0d4d 01080 01740 004G035 | 00039 | 3203w 75,367, BE.577
g 0 60m 0.Z1556 0.04d 0,751 01759 004G052 | 0120 | 3237w 75577 Fa.327
E] 0. 16155 022300 0.044 010 01750 0.045155 | 01136 | a2 25,59 7050
10 016454 0.22613 0.044 01209 0.1821 0048225 | OTBF | 33534 25477 7152
1 076791 0.22913 0.044 01233 0.1851 0048237 | 0198 | 34084 2560 72.32%
12 017134 022384 [0.0dd 0127 0.1833 0048315 | 01236 .22 2060 T2.60%
& 017394 023369 0.044 01239 RGER 0045405 | 01255 | 34.954 26,052, 7269,
0 017505 023476 0.0dd 01511 01303 0.045415 | 09766 | 3500 76,057, T5.057
5 017553 023602 0.0d4d 01320 01340 0045504 | 00275 | o0 76677 72747
16 0. 77610 0.24155 0.04d 01341 01373 0048553 | 0295 | 3642w 2700 72,30
17 017527 0z4757 0.044 01353 01359 0.048615 | 00307 | o664 2715 T3.20%
18 017935 024337 0.044 01360 01334 0048626 | 01313 | 36704 27.20%, 7318
13 0.73103 024457 0.044 01371 0.2003 00486863 | 09324 | 36.98% 271230 73,767
20 018146 024701 [0.0dd 01375 0204 0o04a7id | 0132Y ar.38 27.34% T4.28%
21 018206 024740 [0.0dd 013 02034 0045722 | 01333 AT4dx 2737 T4.33%
7 015354 024500 0.044 REES 0.2040 0046735 | 01346 | 37554 77477, 74,26,
73 0. 15401 075055 0.0dd 01400 0.z070 0045504 | 01352 | 610w .61 7 547,
74 015445 025250 0.0d4d 01405 0.2083 0045545 | 01356 | s6.d5v 73,047, 132
7= 016455 0.25440 0.044 01409 0.z104 0045554 | 09361 | 36.74% Z3.35% 71654
26 018542 025607 0.044 01418 0.2121 0048323 | 01365 | 39.04% 23.47% R
27 018597 025305 0.044 01420 02150 0048332 | 09370 | 39.594 30,16 7131
28 018644 025975 [0.0dd 01424 02158 0043008 [ 01374 3972 30359 09592
23 018671 026216 [0.0dd 01423 02182 0043064 [ 01378 40,16 .54 G316
30 0. 1561 026426 0.044 01441 0.2203 0043113 | 01390 | 40557 .54 56,977,

55.54%

Alpha de Jensen: 2.32%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds

Emerging Markets: 0.54

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Emerging Markets: 32.84%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Emerging Markets: 65.54 %

30




En este cuadro solo nos vamos a limitar hallar los ratios de Sharpe, Treynor del
portafolio tradicional que incluye el indice de Hedge Funds Emerging Markets
ya que los valores de los ratios del portafolio tradicional ya han sido hallados en
el cuadro anterior.

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido Hedge Funds Emerging
Markets es de 32.84% cuyo valor es mayor al del portafolio tradicional, esto se
debe a que el beta en este caso es menor en comparacion al del cuadro anterior
mostrado.

Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 65.54% mayor al de portafolio
tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido Hedge Funds
Emerging Markets sea mejor en un 19.60%. El alpha de Jensen me muestra que
este portafolio tradicional que incluye Hedge Funds Emerging Markets es mejor

en términos de rendimiento y riesgo que el portafolio tradicional en un 2.32%.
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Tabla N°03: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido un Indice de Hedge Fund Short

Alpha de Jensen: 11.84%

Rendimiento o . Flen_dimiento FIen_dimiento DESY. SHARPE
Fortafolio Rendimiento Tasa_LlIue Il!ne de Il!ue de LMC RY- LMC TREYNOR (ESTANDAR Fort + HF
Tradicional Port + SHORT | de Riesgo riesqo riesqo M FPort + HF SHORT

[y [m] SHORT

1 0.06337 0.03131 0.044 0.0259 -0.00127 0043653 | 0.0262 =230 23,183 -4.35%
2 0.03002 0.058010 0044 0.04E0 0.0:361 0044833 | 0.0451 B.53 26.23% 13,76
3 010433 011337 0.044 0.0603 0.0780 0045553 | 0.0531 1375 23104 3288
4 0.1z207 015003 0.044 0.0781 0.1061 0046536 | 0.0755 13,200 22.89% 45,35%
5 0.13605 017013 0044 0.0320 01262 0.047087 | 0.0830 22847 2497 S2.22%
B 0.14500 0.13303 0.044 0.1010 0.1450 00475458 | 0.0375 26.24% 24,214 53.90%
7 0.15137 0.20505 0044 0.1080 09610 004734 0.1040 29,74 24,817 B4.92%
[ 01601 0.21236 0.044 0.1161 0.168d 0045113 01tz0 3047 24,33 ET.37
3 0.16135 022053 0.044 0.1180 01765 0048313 | 01137 3195 25, 36% G961
10 0.16434 0.22306 0.0d4 01203 01731 00453581 | 01166 32,407 25,387 70,567
n 0673 022539 0.044 0.1233 0.1374 0045435 | 0.1195 32.82% 25.46% 124
12 017134 022335 0044 01273 0.1553 0045543 | 01234 33.65% 25,597 T2ET%
13 017334 023404 0.044 01233 0.1300 0045643 | 01253 ad 33 2605 T2A6
14 0.17505 0.23489 0044 01311 0.1903 004367 01264 34,54 26,17 7294
= 017593 024024 0.0d4 01320 0.1362 0045801 | 01272 35,517 26, 687 73577
16 017810 0.247145 0.044 0.1341 01375 0045331 | 01233 35,73 2 T2.82%
17 017327 024203 0044 0.1353 0.1350 0045845 | 01304 3584 2714 T2.98%
15 017335 0.24502 0.044 0.1360 0.2010 0.045315 0131 36,38 2123 TG
13 0.13103 0.24718 0044 0,137 0.2032 0043371 | 013241 36,77 27.36% 74.25%
20 0.15146 024775 0.0d4 01375 0.2035 0045356 | 01325 36,887 27474 413
21 0.15206 0.24824 0.044 01381 0.2042 0043337 | 0133 36.96% 28.42% 7186
22 0.15354 0.24306 0044 0.1335 0.2051 0043017 | 01345 A 28,47 7203
23 0.13401 0.25031 0.044 0.1400 0.2083 0043062 | 0.1343 3744 28.85% T
24 0.15448 025230 0044 0.1405 0.2083 0043036 | 01354 3763 29.04% LT
25 0.13435 0.25231 0.044 0.1403 0.2033 004311 0.1358 3780 23124 TR
26 018542 0.25331 0.044 01414 0.2093 0043121 | 01363 3788 29.24% 7158
27 0.15597 025374 0044 0.1420 0,207 0043131 | 01368 37,957 23.29% 7162
28 0.15644 0.25353 0.044 0.1424 0.2033 0043735 | 01373 37,95 23.32% 7158
29 0.18651 025422 0044 01423 0.2102 0043143 | 01378 3804 29,357 T1ET
a0 015812 025455 0.044 0.14d1 0.2106 0043151 | 01350 380 2340 T1e2A

64.06

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Short: 31.32%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Short: 64.06%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Short: 0.55

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFSHORT es de 31.32%

cuyo valor es mayor al del portafolio tradicional, esto se debe a que el beta en

este caso es menor en comparacion al primer cuadro mostrado.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 64.06% mayor al de portafolio
tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido HFSHORT sea
mejor en un 18.12%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio incluido HFSHORT es mejor
en términos de rendimiento y riesgo en un 11.84 % comparandolo con el
portafolio tradicional, lo cual se ratifica con los datos obtenidos en el analisis del

ratio de Treynor y Sharpe.
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Tabla N°04: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido un Indice de Hedge Fund Event

Rendimiento | o oo | [ire | Rendimiento | Rendimiento fiv. |TREYMOR)| ESTARisaR| SHARRE
Portafolio libre de riesgo | libre de riesgo LMC Port +
Tradicional Port « EYENT _de (¥) (m) LMC M Port « EYENT

Riesgo EYENT

1 0.06357 0.04356 0.044 0.0233 0.0053 0044063 |0.0258( 0.36% 25,97 2237
2 0.03002 0.03373 0.044 0.0450 0.0558 0044535 | 0.0454 | 9.5 24,60 2268
3 0.10433 014516 0.044 0.0603 01012 0045084 | 0.0538| 1660 23.84% 42 442
) 012207 017236 0.044 0.07&1 01254 0.045375 |0.0767| 2108 2376 54.02%
5 0.13605 0.13005 0.044 0.0320 0.1461 0.045565 |0.0305( 23974 24 B34 5932
3] 0.14500 020125 0.044 0.1010 01573 0045685 | 0.0933| 25.561< 25.65% 6133
T 015197 021005 0.044 01080 0.1661 0.04578 | 01062 | 27.25% 26.63% G237
g 0.1601 0.21534 0.044 0. 1161 0.1713 0045842 | 0143 | 28214 25.26% 55,062
3 016133 0.21333 0.044 01150 0.1753 0045885 | 01161 | 28.86% 25,36 B335
0 0.16434 0.22462 0.044 01203 0.1506 0045935 | 0.1130 | 23.64% 26,24 55,5
L 0167 022735 0.044 01233 0.1533 0045371 | 01213 | 30083 25,71 7153
12 017134 0.23020 0.044 01273 0. 1562 0045335 | 01259 30954 2T.23% 55,37
13 0.17334 0.23436 0.044 0.1233 0.1304 0.04604 |01273| 3124% 27.44% 53,355
14 0.17505 0.23608 0.044 0131 0.1321 0046058 | 01230 31524 22.22% 86442
15 0.17533 023507 0.044 0.1320 0.1341 0.04608 | 01233 3185k 22.23% a7.30%
L= 017510 0.24025 0.044 0.13d1 0.1362 0046705 | 01320 | 32200 22745 55,6
17 017327 0.24212 0.044 01353 0.13581 0046123 | 01332 32504 22,005 30.06%
15 0.17335 0.24460 0.044 0.1360 0.2006 0046143 | 01338 32924 22,685 5767
13 013103 0.24708 0.044 0.1371 0.2031 0046176 | 01343 | 33.32% 2407 8d. 33
20 0. 15146 024332 0.044 01375 0.2053 0.0462 | 01353 3363~ 25,33 80,562
21 018206 0.25124 0.044 0.1381 0.2072 0046227 | 01358 34.01 26.43% .40
22 018354 025367 0.044 0.1335 0.2037 0046247 | 01373 3d.d1= 26.85% T5.082
23 015401 0.25d484 0.044 0.1400 0.2108 0.046253 | 01378 34.60% 26,72 8.9
24 015448 0.25682 0.044 0.1405 0.2125 004625 | 01382 34924 2780 .56
29 0.15435 0.258M 0.044 0.1403 0.2141 0046234 | 013687 3513 27975 .53
26 015542 025357 0.044 01414 0.2153 0046313 | 01391 35.42% 25,47 o817
27 0.18537 0.2613 0.044 01420 02172 0046327 | 01396 | 35.64% 2877 o433
28 018644 0.262TM 0.044 01424 0.2187 0045344 | 04401| 3583~ 2313% To.07
23 018691 0.26383 0.044 01423 0.2133 0.046356 | 01405 36.08% 23,34 7495
30 018812 0.26d24 0.044 0.14d1 02202 004636 | 01415 | 3614 29,334 720

63.67x

Alpha de Jensen: 1.07%

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds
Event: 29.46%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds
Event: 69.67%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds
Event : 0.61

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFEVENT es de 29.46%

cuyo valor es mayor al del portafolio tradicional, en este caso esto se debe a que
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los valores del rendimiento (disminuyéndole la tasa libre de riesgo) del
HFEVENT son mayores a los valores del rendimiento del portafolio tradicional.
Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 69.67% mayor al valor del
portafolio tradicional 45.94%, lo cual hace que este portafolio tradicional
incluido HFEVENT se mejor en un 23.73%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFEVENT es mejor en
términos de rendimiento y riesgo en un 1.07% que el portafolio tradicional,

confirmando los valores obtenidos en el ratio de Sharpe y Treynor.
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Tabla N°05: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido el Hedge Fund Index

Rendimiento . _ [ .‘- i || _J- 05160 LECH
Portafolio Rendimiento Tasa_Llhle Il!nre de Il!ue de LMC BY- LMC TREYNOR | ESTANDA | SHARPE
Tradicional Port « HFl | de Riesgo riesgo riesgo M R Port « HFI
(W] [m]) Port = HFI

1 0.06357 000336 0,044 0.0253 -0.0346 00431385 | 0.0267 -B.39304 3205 -10.76%
2 0.03002 0.03012 0,044 0.0460 00461 00451463 | 0.0443 851 24,90 18,525
3 0.10493 0.14008 0.044 0.0503 00951 0.0453593| 0.0585 17,74 2451 39200
4 012207 0.16333 0.044 0.0781 01253 00471315 | 0.0743 23.25% 24 514 5117
5 0.13605 019115 0,044 0.0320 01472 0.04 76602 | 0.0554 AL 24,435 50105
g 0.14500 0.13303 0,044 01010 01551 00475569 0.0971 2863 2508 G153
7 015157 020524 0.044 01080 09612 0.0450033| 0.1040 2377 25,88 G231
8 0.150M 0.21134 0.044 0.161 01573 0.0481765 | 01113 31.00% 25.86% G494
3 016155 021752 0,044 01150 01735 00483153 01137 5203 26,27 66,04
10 0.16434 022452 0,044 01203 01505 0.0454595| 01165 3335 25420 71O
1 016731 022535 0044 01233 01543 00455535 0.1133 34,142 25.52% T2.45%
12 0.17134 022335 0.044 01273 0.1353 0.0486245| 01233 34.33% 25.35% T166%
13 017334 0.23316 0,044 01233 01532 0.0457043| 01252 3d4.92% 25,54 73200
L 017505 023452 0,044 0,731 01305 00487351 01263 35074 2670 73005
= 017533 0.23510 0044 01320 0.1341 004858271 01272 3583 26.50% T3.24%
1B 0.17810 0.24103 0.044 0.1341 0.1371 00483015 | 01232 36.33% 270 T2
17 077327 0.247145 0.044 0.1353 01375 00453311 | 0.1304 36,465 274 T2 TR
15 017335 0243453 0,044 0.1360 01334 00453597 0130 36.82% 2728 T3
13 015109 024500 0044 0,137 0.2010 0.0453356| 01341 KRS 2726 T3 74
20 015146 024725 0044 01375 02032 0.0430546| 01324 3752 27365 T30
21 0.15206 024752 0.044 01351 0.2035 00430615 | 01330 3757 2743 4185
2 0.15354 024786 0,044 013595 0.2033 00430635 | 01345 3764 25.59% T3t
23 015401 025057 0044 0.1400 0.2063 00431445 | 01343 35.19: 25.95% 71462
24 015448 025255 0044 01405 02086 00431865 | 01353 38.505 28,993 71843
25 0.15435 025462 0.044 0.1403 02706 0043235 | 01357 35,855 23.25% 202k
26 015542 025433 0,044 01414 0,210 00432472 01362 35,955 23,500 1534
27 015597 025553 0044 01420 02143 0.0433441| 01366 3367 23,93 T1ET
28 0.15644 026033 0044 01424 02170 00433564 | 01370 40,063 3090 T2
23 0.15691 026205 0.044 01323 02181 00434254 01375 400, 265 30.56% 136
30 015812 0.26310 0,044 01441 0.2131 0.0434453| 01357 40,455 30,63 1534

64.46%

Alpha de Jensen: 2.49 %

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds
Index : 32.46%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds
Index : 64.46%

Beta del Portafolio Tradicional incluido Hedge Funds Index: 0.54

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFI es de 32.46 % cuyo
valor es mayor al del portafolio tradicional, esto se debe a que el beta en este

caso es menor en comparacion al primer cuadro mostrado.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 64.46% también mayor al de
portafolio tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido HFI
sea mejor en un 18.52%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFI es mejor en términos
de rendimiento y riesgo en un 2.49% que el portafolio tradicional lo que ratifica

los valores obtenidos en el ratio de Sharpe y Treynor.
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Tabla N°06: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido el Indice de Hedge Fund Fund of Funds

Rendimiento — ) Rendimiento | Rendimiento DESY. SHARPE
Portafolio PT::“:':'F":E’F Td:s;i;;':: libre de riesgo | libre de riesgo | LMC | RY-LMC THE:‘"DH ESTANDAR | Port+HF
Tradicional [T) [m] Port « HF FOF FOF

1 0.06387 0.04731 0044 0.0253 0.0033 0044045 | 00258 064 2811 133

2 0.03002 003435 0.0d44 (00460 0.0510 0044585 | 0.0454 8,30 24,35 20434

3 010433 013818 0,044 0.0603 0.0342 0045087 | 0.0533 15.33% 2357 33.96%

] 01zz07 01701 0.044 0.0781 01262 0045456 | 0.0766 2054 22.95% 54.93:,

5 013605 0,18303 0,044 0.0920 01451 0045674 | 00304 2361 23,50 6175

3 0.14500 0.15334 0044 0.1010 01553 0045732 | 00332 25 28 24025 Bd.ET

T 015137 020320 0.0dd 01080 01652 0045306 | 01061 26,58 24,762 BE. 72

a 016011 0.21462 0044 01161 01706 0045365 | 01141 27 TR 2508 B304

3 016135 022113 0.0d44 0180 01 0.04E043 [ 01153 28.82% 25,60 63187

1] 016434 0.22361 0044 01203 01736 0046072 | 071183 2323 25,41 7063

1Ll 01673 022683 0.0d44 01233 01825 0046103 | 012158 23,75 26,01 T0.234

12 017134 023061 0,044 01273 (0.1866 0046753 | 01258 3037 26,27 7105

13 017334 023507 0.044 01233 0,191 0046204 | 01277 3103 26,837 1237

14 017505 0.23647 0,044 0,131 01325 004622 01288 32w 26,64 T2.25%

5 017533 0.23315 0044 01320 01351 0046251 | 01237 ITES 26,72 T304

16 017810 0.24102 0.0d44 01341 01370 0dE273 | 01318 3206 2700 T2ATA

17 017327 024139 0044 01353 01973 0046283 | 01330 32200 27.24% T2.E6

16 017335 0.24410 0.0d44 0.1360 0,200 0046305 | 01337 32,56 2745 TE.83

13 015103 024613 0,044 01371 0.2021 0046332 | 01348 32,890 27,854 V257

20 0158146 0.24701 0.0d44 01375 0.2030 0046342 | 01351 3303 28,10 T2.2dn

21 015206 024312 0,044 01381 0.2041 0046355 | 01357 3321 28,25 T2.25%

22 0.18354 0.24366 0044 01335 0.2057 0046373 01372 3347 28314 T2.E4%

23 015401 025152 0,044 0,1400 0.2075 0046334 | 01376 3370 28,52 V279

24 015448 025202 0044 01405 0.2080 0.0464 01381 33850 28,88 72045

25 018435 025262 0.0d44 01403 0.2086 0.04E407 | 01385 3395 23,10 T1E87

2h 018542 025291 0044 01414 0.2083 0.04641 01350 34000 29174 TIE2%

27 018537 025362 0.0d44 ] 0.2036 0046415 | 01335 3114 23,31 7527

28 015644 0.25330 0,044 01424 0.2093 0046422 | 01400 3416 23,420 7135

23 018631 0.25450 0.0d44 01423 02105 0046425 | 01405 34,257 23,357 737

an 0155812 0.25520 0,044 0.1441 02112 0046436 | 06417 3437 23,465 T1EEX

§5.26%

Alpha de Jensen: 1.15%

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Fund of Funds: 28.75%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Fund
Fund of Funds: 65.28%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Fund of Funds: 0.61

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFFOF es de 28.75 % cuyo
valor es mayor al del portafolio tradicional, esto se debe a que en este caso los
valores del rendimiento (disminuyéndole la tasa libre de riesgo) del HFFOF son

mayores a los valores del rendimiento del portafolio tradicional.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 65.28% mayor al de portafolio
tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido HFFOF sea
mejor en un 19.34%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFFOF es mejor en
términos de rendimiento y riesgo en un 1.15% comparandolo con el portafolio

tradicional lo que ratifica los valores obtenidos en el ratio de Sharpe y Treynor.
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Tabla N°07: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido el Indice de Hedge Fund Long

Alpha de Jensen: 1.84%

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Long: 13.96%

Rendimiento . - Rendimiento | Rendimiento DESY.

Portafolio ﬁ;‘::".“‘l_'";_“l_'s" ::S;i::;': libre de riesqo |libre de riesgo | LMC  |RY-LMC THE:‘"DH ESTANDAR Pi::“fl‘_r:f_s

Tradicional [Y] [m] Port « HFLS
1 0.06337 0. 04006 0.0dd 0.0253 -0.0033 0043327 | 0.0253 -0.d6% 29,70 =133
2z 0.03002 0.07335 0.0dd 0.0460 0.0360 0044663 | 0.0454 4 21 25,23 14,255
K 010433 010530 0.044 0.0609 00613 0045141 | 00538 T.20% 26,993 2293
4 012207 011387 0.044 nova 0.0753 0045333 | 00767 0.83 23,35 32,50
5 013605 013454 0.044 0.0520 0.0303 0045677 | 0.0304 10,663 2407 788
5} 0.14500 0.14336 0.044 0.1070 0.1000 0.045843 | 0.0332 LA 24,962 40,045
T 0.15137 01501 0.0dd 01080 01061 0.045356 | 01060 1243 2d 4B 43,38
8 016011 015636 0.0dd 0.1161 01130 0.0dE0SS | 0140 13.2d 24 553 46,01
3 016133 115535 0.044 01180 01160 0046135 | 0.1158 13,53 26,54 43,71
0 016434 016413 0.044 01205 01201 0046215 | 01187 1408 2315 5188
i1 016791 01702 0.044 01235 01230 0046268 | 01216 14413 2397 [y REicH
12 0.17134 0.16338 0.044 01273 01260 0046323 | 01256 4. 76 24,534 o124
13 0173594 0AT2TT 0.0dd 01233 01285 0046374 | 01276 16092 24,535 52374
14 017505 017420 0.0dd 0131 01302 0.0dEd 01287 15,262 2d 54 53.05
15 017333 017605 0.044 01320 0131 0046435 | 01236 1547 24 72 g2
& o Q17TEE 0.044 01341 01337 0046464 | 01316 15,66 24 72 B 07
17 017327 017314 0.044 0.1353 0.1351 0.046431 | 01328 15,83 24,637 54,74
=] 017335 0.18002 0.044 0.1360 0.1360 0.046505 | 01335 15,942 24 67 o514
13 0.15109 0.13036 0.0dd 0137 01370 0046525 | 01346 16.082 2d.48% 55,952
20 015146 015153 0.0dd 01375 01376 0046537 | 01343 16122 24 453 5627
21 013206 015317 0.044 01351 01332 0046566 | 01355 16,31 24 425 5695
22 013354 018354 0.044 01335 01335 0046572 | 01370 16,35 24 422 B7.15x
23 0.18401 0.1344E 0.044 0.1400 0.1405 0.046583 | 01374 16,462 24,42 TR=Yard
24 0.154435 0.13438 0.044 0.1405 0.1470 0.046533 | 01373 16.52 24,42 TR A
25 0.15435 018615 0.0dd 0.1403 01421 0.0d46621 | 01383 16,662 2d.40 58,250
26 0.18542 0158754 0.0dd 01414 01435 0.0dEGdE | 01355 16822 24,41 58,73
27 013337 015514 0.044 04z0 01441 0046657 | 01333 16,83 2437 5314
28 013644 015112 0.044 01424 0.14m 0046712 | 01397 17243 2615 5350
23 0.18631 0.13408 0.044 0.1423 0.1501 0046767 | 01401 1059 2512 59,75
30 018812 0.13533 0.0dd 0. 1441 01520 0.0des02 | 01413 1781 25.08% BO0.60

4844

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Long: 48.44%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds

Long: 0.85

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFL es de 13.96 % cuyo

valor es menor al del portafolio tradicional, esto se debe a que el beta en este

caso es mayor en comparacién al primer cuadro mostrado.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 48.44% mayor al de portafolio
tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido HFL sea mejor
en un 2.50%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFL es mejor en

términos de rendimiento y riesgo en un 1.84% que el portafolio tradicional.
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Tabla N°08: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido el Indice de Hedge Fund Global Macro

Alpha de Jensen: 2.49%

Rendimiento - _ Rendimiento Rendimiento DESY.

Portafolio F'?::‘td:';';g‘; TdZSF?i:;';': libre de riesgo | libre de riesgo | LMC | RY- LMC THE:"DH ESTANDAR P:r't"f‘ﬁr;ém

Tradicional [T] [m]) Port « HFGM
1 006337 0.0 0.044 00253 -0.0333 0043156 | 00267 -B.27 34,91 -172
Z 0.09002 0.09015 0.0d4 0.0460 0.0d61 0.045145 | 0.04d3 852 25.66% 17,542
K 010433 040m 0.044 0.0603 0.0361 004639 | 00535 1075 24,41 33,38
q nzzor 017513 0.044 0,073 01 0047261 00748 2420 24,48 B3ETH
g 013605 013015 0.0d4 0.0320 0.1451 0047635 | 00884 | 27.00 24,453 53,77
G 014500 013803 0.044 01010 01540 0047531 00372 28,455 2503 G153
T 015137 020308 0.044 01020 015531 0047356 | 01040 2938 2587 £1.500
& 0.160™ 0.21004 0.0d4 0.1151 0.1660 0045129 [ 01120 3067+ 25.65% .23
] 016138 021504 0.044 01180 0170 0045254 | 01137 .53 2628 G510
n 016434 022403 0.044 01204 01800 0048477 0O16S 3325 2545 7075
il 0.16791 0.22586 0.0d4 01239 0.1343 0048537 | 01193 34,152 25,51 7247
12 017134 022335 0.044 01271 01860 0045625 01233 34,350 26,01 T
13 01739 02332 0.044 01253 01831 0048703 01252 34,93 25,96 728
14 017505 0.23447 0.0d4 013N 0.1305 0048737 | 01263 35,16 2609 7300
15 017533 023803 0.044 01320 01340 0045825 01272 35,04 26,51 Ta20
16 017810 0.24032 0.044 01341 0.1369 0048897 | 01292 | 3637+ 2700 72 66
17 017427 0.24156 0.0d4 0.1353 0.1376 0.045913 | 01304 | 3649 2704 7279
18 017338 024341 0.044 00,1360 01934 0045353 01310 683 2728 T30
19 0.15109 0.244397 0.044 01371 0.2010 0048395 | 01321 3712 27.25% 73T
20 0.15146 0.24703 0.0d4 0.1375 0.2031 0.049051 [ 01324 3751 27.36% 724
21 018206 0.24753 0.044 0138 02035 0043062 | 01330 ATED 2743 413
22 015354 0.24798 0.044 0.1395 0.2040 0043073 | 01345 [ 3768 2862 70.75%
23 0134001 0.250395 0.0d4 0.1400 0.2070 0.049145 | 01343 | 382537 28.65% T1LET
24 018448 0.25243 0.044 01405 02084 0043154 | 01353 3850 2308 T2
25 015495 0.25422 0.044 0.1409 0.2102 00439228 | 01357 | 3683 29,54 71652
26 018542 0.75585 0.0d4 01414 0.2119 0043269 | 01361 39,13 29,51 T
27 018537 026112 0.044 0120 02171 00434 00,1366 4011 3020 190
25 015644 026246 0.044 0.1424 0.2185 0043433 | 01370 [ 40035+ 3057% 71462
29 0.18691 0.26345 0.0d4 0.1429 0.2134 0043456 | 01374 | 4054 30,75 .37
30 018a2 0.26400 0.044 01441 02200 0043471 | 01386 46 i 70943

64.36%

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Global Macro: 32.50%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds
Global Macro: 64.36%
Beta del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds

Global Macro: 0.54

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFGM es de 32.50 % cuyo

valor es mayor al del portafolio tradicional esto se debe a que el beta en este caso

es menor en comparacion al primer cuadro mostrado.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 64.36% también mayor al de
portafolio tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido
HFGM sea mejor en un 18.42%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFGM es mejor en
términos de rendimiento y riesgo en un 2.49% que el valor del portafolio

tradicional.
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Tabla N°09: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido el Indice de Hedge Fund Arbitrage

Alpha de Jensen: 3.02%

Rendimiento | Rendimiento ] Rendimiento | Rendimiento DES¥.
Portafolio | Port + HFFI ::SF:i::;: libre de riesgo | libre de riesgo | LMC | RY- LMC THEL"DH ESTANDAR mef':?;im
Tradicional ARB [T] [m] Fort + HFFI
1 0.053ET 0.01332 0.0d4 0.0253 00241 | 0.043273 | 00266 | —4.56% 2962 & 13
2 0.03002 0.06356 0.044 0.0460 0.0253 0044781 | 0.0452 4914 2TETY 3487
3 010433 011002 0.044 0.0609 00660 | 0045395 | 0.0%83 | 12559 24577 2687
q 012207 014933 0.0d4 0.0781 0.1060 0047202 | 00743 | 2079 24.12% 43.343
g 013605 0.15800 0.0d4 0.0520 0.1240 0047746 | 00883 | ZaG0% 2417 51307
B 014500 015639 0.0dd 0100 01424 0046302 | 00967 | 2706w 74353 5547+
7 015137 013810 0.044 01080 01541 0048656 | 01033 29,23 25.05% E152%
g 016011 0.20988 0.0d4 0.1161 0.1653 0.04301 | 0.1 3153 2584 64,205
E] 016155 0. 21606 0.0d4 0.1180 017 0.045193 | o728 | 32700 7630 BE.36
10 016434 0.22034 0.0d4 0.1203 0.1763 0045345 | 0756 | sa6an 75 30 Fi5.66x
il 01673 0.22506 0.044 01233 0,151 0.04347 01184 3d.d41 25.43% 20w
12 017134 0.22803 0.0d4 01279 0.1340 004956 | 01224 | 3497w 25.45% 72.30:
13 017394 0.23306 0.0d4 0.1233 0,163 0.045712 | 0.1zdz | 3500 25.95% 72685
14 017505 023441 0.0d4 01311 0.1304 0045753 | 01253 | 3619 76,06 73,00
1= 0.17533 0.23500 0.044 01320 0.1340 0.0435861) 01261 3687 26,50 7321
1 01781 0.24095 0.0d4 0134 0.1370 004395 | 01zaz | 3ndam 2710 72,66
17 017327 0.24753 0.0d4 0.1353 01375 0049966 | 01233 | 3r.54w 27145 7279
15 REEEE 0.24304 0.0d4 01360 0.1330 0.050003 | 01300 | 3764 7724 73,06
13 018103 0.24534 0.044 0137 0.2013 0050101 | 04310 38,36 2123 .00
20 01646 0.24707 0.044 01375 0.2031 0050135 ) 01313 3859 27357 4,250
21 018205 0.24750 0.0d4 0.13a1 0.2035 0.050096 | 01313 | 3e6am 2743 74.13%
2z 016354 0.24837 0.0d4 0.1335 0204 0.050174 | 0.133¢ | 3804 ZBETH T0.75:
23 0.16401 0.25001 0.0d4 01400 02060 | 0050224 | 01336 | 3915w 26717 71767
24 018448 02515 0.044 0.1405 0.2075 0050268 | 0132 3943 28,83 TaTt
25 018435 0.25220 0.0d4 01403 0.2082 005023 | 01347 | 3957 29.02 7174
ZE 018542 0.25307 0.0d4 01414 0.2091 0.05036 | 00351 | 3974 25,14 71747
27 018537 0.25345 0.0d4 01420 02095 | 0050523 | 01356 | 3480 79,25 71537
28 (018644 0.25380 0.044 01424 0.2035 0050338 01361 3967 29,23 TLESA
23 0.18631 0.25413 0.0d4 01423 0.210 0050346 | 01366 | 3994 29.32 71667
30 016612 0.25576] 0044 0,141 0.218 0050396 | 09377 | d0.29% 2943 T1.80%
63.03%

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds

Arbitrage: 32.47%

Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds
Arbitrage: 63.03%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds

Arbitrage: 0.53

El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFFIARB es de 32.47 %

cuyo valor es mayor al del portafolio tradicional, esto se debe a que el beta en

este caso es menor en comparacion al primer cuadro mostrado.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 63.03% mayor al de portafolio
tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido HFFIARB sea
mejor en un 17.09%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFFIARB es mejor en
términos de rendimiento y riesgo en un 3.02% que el valor que nuestra el

portafolio tradicional.
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Tabla N°10: Analisis del Performance del Portafolio Tradicional

contra el Portafolio incluido el Indice de Hedge Fund Risk Arbitrage

Alpha de Jensen: 2.20%

Rendimiento | Rendimiento . Rendimiento | Rendimiento DESY. SHARPE
Pontafolic | Port « HFR ::’F:i:'s';": libre de riesgo | libre de riesgo | LMC | RY- LMC THEL"DH ESTANDAR | Port » HFR
Tradicional AREB [T] [m] FPort + HFR ARE

1 0.069587 0.01500 0,044 0.0253 -0.0230 0043362 0.0265 520 S0.62 -3.47
2 0.03002 0.09457 0,044 0.04E0 00509 0045713 0.0443 912 25,66 19.82x
3 010493 0.13987 0.04d 0.0603 00355 0.046708 | 0.0585 17 18 22 B 4198
q 012207 070 0.044 007 01261 0046774 0.0753 22 61 24 26 5200
5 0.13605 0.18430 0.044 0.0320 01403 0.047033 0.03a83 25,25 2433 57.91
B 014500 0.13325 0.044 01010 0.1553 0.047414 0.0376 27.82x 24,97 B2 17
T 015137 0.21005 0.044 01080 01661 0.047652 01043 29,76 24 86 6. 73
g 01601 0.214393 0,044 01161 01709 00477539 01123 3063 24,99 Ea.41
3 0.16135 0.22143 0,044 0.1150 01775 0047303 01141 3181 25,36 63,95
10 016434 022353 0,044 01209 01739 0047356 01170 224 25,405 7062
N 016791 022676 0.04d 01233 0.1828 0.04502 | 0.1139 32,760 25 45 ANEES
12 017134 0.230396 0.044 01273 01870 0.048112 01238 3351 25.59: T3.05
13 017334 0.23510 0.044 01233 0.13NM 0.043203 01257 34,25 2617 T3.03
14 017505 0.23655 0.044 013 0.1326 0.043235 01268 34,51 2617 7359
15 017533 0.23300 0.044 01320 0.1350 0.048288 01277 34,95 26,58 73,38
16 017810 0.240391 0,044 01341 0.13639 0.04833 01298 35,29 27,065 T2.81
17 017327 0.24133 0,044 01353 0.1380 0045354 01309 35,48 2712 T2.99
13 017395 0. 24406 0,044 0.1360 0,20 00454 01316 35,86 2723 7347
13 015103 024595 0,044 0.1371 02020 0045442 0.1326 36,20 27,25 Td.13
20 018146 0.24632 0.044 01375 02023 0.043463 0.1330 36,37 27,36 Td AT
21 018206 0.24803 0.044 013 02040 0.043487 0.1336 36.57 28,402 T1.85
22 0.18354 0.25003 0.044 01335 0.20E1 0.048532 0.1350 36,94 2842 T2.500
23 0. 18401 0.25107 0.044 01400 0.207 0048554 0.1355 3T 2882 T1.85
24 0.18445 0.25144 0,044 0.1405 02074 0048562 013539 aT1E 2882 7197
25 0.184395 0. 25306 0,044 01409 0,209 0043538 0. 1364 ST X 29,02 72,045
26 0.18542 025325 0,044 01414 02093 0043602 0. 1368 3751 29,02 T2
27 0.18597 025346 0,044 01420 02095 00436068 01374 37.54 29,08 T2.02
28 018644 0.25495 0.044 01424 0.210 0.043864 01378 a7.81 2937 T1.83
23 018691 0.25300 0.044 01423 0.2140 0.043706 01332 38.35x 29,402 T2 73
a0 018812 0.25385 0.044 01441 0.2158 0.048747 0.1334 38.68% 2983 7235

5.1

Treynor del Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Funds
Risk Arbitrage: 31.52%
Sharpe del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds
Risk Arbitrage: 65.14%

Beta del Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Funds
Risk Arbitrage: 0.56
El ratio de Treynor del portafolio tradicional incluido HFRARB es de 31.52 %

cuyo valor es mayor al del portafolio tradicional, esto se debe a que en este caso

los valores del rendimiento (disminuyéndole la tasa libre de riesgo) del HFRARB

son mayores a los valores del rendimiento del portafolio tradicional.
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Mientras el ratio de Sharpe alcanzo un valor de 65.14% mayor al de portafolio
tradicional, lo cual hace que este portafolio tradicional incluido HFRARB sea
mejor en un 19.20%.

El alpha de Jensen me muestra que este portafolio con HFRARB es similar en
términos de rendimiento y riesgo con respecto al alpha de Jensen del primer
cuadro, es decir el portafolio con HFRARB es mejor en 2.20% en términos de

riesgo y rendimiento que el portafolio tradicional.
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Determinar el efecto de cada estrategia de Hedge Funds sobre el
portafolio tradicional en términos de riesgo y rendimiento bajo el
enfoque MILA.

Tabla N°11: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Emerging Markets (HFEM)

Varianza del Portafolio 0.016%
Riesgo Promedio Diaria 1.28%
Riesgo Promedio Anual 24.44%
Rendimiento Promedio

Diario 0.05%
Rendimiento Promedio

Anual 18.27%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Fund Emerging Markets ,
el riesgo va a mejorar obteniéndose como dato 24.44% anual en comparaciéon
con 25.19% del portafolio tradicional , este mejoramiento ha sido de en 0.75% .
En la variable rendimiento no ha mejorado ya que se alcanzo un valor de 18.27%
en comparacion al portafolio tradicional que es de 18.57%, es decir hubo una

disminuciéon de 0.30%.
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Grafico N°02: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Indice de

Hedge Fund Emerging Markets
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Tabla N°12: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Global Macro (HFGM)

Varianza del Portafolio 0.017%
Riesgo promedio Diaria 1.29%
Riesgo promedio Anual 24.74%
Rendimiento

Promedio diario 0.05%
Rendimiento

Promedio anual 18.32%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Fund Global Macro , el
riesgo va a mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 24.74%
anual , este mejoramiento ha sido de en 0.45% . En la variable rendimiento no
ha mejorado ya que se alcanz6 un valor de 18.32% en comparacion al portafolio

tradicional que es de 18.57%, es decir hubo una disminucién de 0.25%.
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Grafico N°03: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Indice de

Hedge Fund Global Macro.
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Tabla N°13: Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Fund
Short (HFSHORT)

Varianza del Portafolio 0.017%
Riesgo promedio Diaria 1.29%
Riesgo promedio Anual 24.67%
Rendimiento

Promedio diario 0.05%
Rendimiento

Promedio anual 18.28%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo méas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Funds Short , el riesgo va a
mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 24.67% anual , este
mejoramiento ha sido de en 0.52% . En la variable rendimiento no ha mejorado
ya que se alcanz6 un valor de 18.28% en comparacién al portafolio tradicional

que es de 18.57%, es decir hubo una disminucién de 0.29%.
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Grafico N°04: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Indice de

Hedge Fund Short.
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Tabla N°14: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Event (HFEVENT)

Varianza del Portafolio 0.014%
Riesgo promedio Diaria 1.18%
Riesgo promedio Anual 22.49%
Rendimiento

Promedio diario 0.05%
Rendimiento

Promedio anual 18.96%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Fund Event , el riesgo va a
mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 22.49% anual , este
mejoramiento ha sido de en 2.70% . En la variable rendimiento también ha
mejorado ya que se alcanzé un valor de 18.96% en comparacion al portafolio

tradicional que es de 18.57%, es decir hubo una mejoramiento de 0.39%.

8.00%
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Grafico N°05: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Indice de
Hedge Fund Event.
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Tabla N°15: Portafolio Tradicional incluido el Hedge Fund Index
(HFI)

Varianza del Portafolio 0.016%
Riesgo promedio Diaria 1.25%
Riesgo promedio Anual 23.95%
Rendimiento

Promedio diario 0.07%
Rendimiento

Promedio anual 18.15%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el Hedge Fund Index , el riesgo va a mejorar ,
es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 23.95% anual , este
mejoramiento ha sido de en 1.24% . En la variable rendimiento no ha mejorado
ya que se alcanzo un valor de 18.15 % en comparacion al portafolio tradicional

que es de 18.57%, es decir hubo una disminucién de 0.42%.
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Grafico N°06: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Hedge

Fund Index
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Tabla N°16: Portafolio Tradicional incluido el Indice de Hedge Fund
Fund of Funds (HFFOF)

Varianza del Portafolio 0.017%
Riesgo promedio Diaria 1.29%
Riesgo promedio Anual 24.66%
Rendimiento

Promedio diario 0.05%
Rendimiento

Promedio anual 18.25%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de hedge fund fund of funds, el
riesgo va a mejorar, es decir se va a reducir, obteniéndose como dato 24.66%
anual, este mejoramiento ha sido de en 0.53%. En la variable rendimiento no
mejord ya que se alcanzdé un valor de 18.25 % en comparaciéon al portafolio

tradicional que es de 18.57%, es decir hubo una disminucién de 0.32%.
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Grafico N°07: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Hedge
Fund Fund of Funds
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Tabla N°17: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Long (HFL)

Varianza del Portafolio 0.016%
Riesgo promedio Diaria 1.26%
Riesgo promedio Anual 24.16%
Rendimiento

Promedio diario 0.050%
Rendimiento

Promedio anual 18.16%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Fund Long , el riesgo va a
mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 24.16% anual , este
mejoramiento ha sido de 1.03% . En la variable rendimiento no mejor6 ya que se
alcanzo6 un valor de 18.16 % en comparacion al portafolio tradicional que es de

18.57%, es decir hubo una disminucion de 0.41%.

e

=
el g g g
PP Wy
i

AA‘A

=)
i
£
-
£
a
Z
il
o

Grafico N°08: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Hedge

Fund Long
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Tabla N°18: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund

Convertible (HFCONV)

Varianza del Portafolio 0.017%
Riesgo promedio Diaria 1.29%
Riesgo promedio Anual 24.59%
Rendimiento

Promedio diario 0.05%
Rendimiento

Promedio anual 18.27%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro

portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Fund Convertible, €l riesgo

va a mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 24.59% anual ,

este mejoramiento ha sido de en 0.6% . En la variable rendimiento no mejor6 ya

que se alcanzo6 un valor de 18.27 % en comparacion al portafolio tradicional que

es de 18.57%, es decir hubo una disminuciéon de 0.30%.
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Grafico N°09: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Hedge

Fund Convertible.
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Tabla N°19: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Arbitrage (HFFIARB)

Varianza del Portafolio 0.017%
Riesgo promedio Diaria 1.30%
Riesgo promedio Anual 24.80%

Rendimiento
Promedio diario 0.05%

Rendimiento
Promedio anual 18.35%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Fund Arbitrage , el riesgo
va a mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 24.80% anual ,
este mejoramiento ha sido de en 0.39% . En la variable rendimiento no mejor6
ya que se alcanz6 un valor de 18.35 % en comparacion al portafolio tradicional

que es de 18.57%, es decir hubo una disminucién de 0.22%.
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Grafico N°10: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Hedge
Fund Arbitrage.
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Tabla N°20: Portafolio Tradicional incluido el indice de Hedge Fund
Risk Arbitrage (HFR ARB)

Varianza del Portafolio 0.02%
Riesgo promedio Diaria 1.24%
Riesgo promedio Anual 23.62%
Rendimiento

Promedio diario 0.05%
Rendimiento

Promedio anual 18.72%

Como observamos en el presente cuadro al agregarle un activo mas a nuestro
portafolio tradicional en este caso el indice de Hedge Funds Risk Arbitrage , el
riesgo va a mejorar , es decir se va a reducir ,obteniéndose como dato 23.62%
anual , este mejoramiento ha sido de en 1.57% . En la variable rendimiento
mejord ya que se alcanzdé un valor de 18.72 % en comparacién al portafolio

tradicional que es de 18.57%, es decir hubo un aumento de 0.15%.
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Grafico N°11: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional incluido el Hedge
Fund Risk Arbitrage
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Analizar el riesgo y rendimiento del Portafolio Tradicional

Tabla N°21: Portafolio Tradicional

0.05%
1.30%
18.57%
25.19%
Chilectra
‘Walmart 1.18% Credicorp
i ) Cz:]l:;;am 0.04% 4.35%
nersis & irli
Empresa 1. I'a';'::;rﬁ Southern
MacionalElec. . 0.02%
7 0% T erde

Copec
0.08%

Cementos
Argos
3.35%

Grafico N°12: Conformacion del Portafolio Tradicional

El portafolio tradicional esta conformado por 20 acciones: 4 acciones peruanas,
6 colombianas y 10chilenas.

De acuerdo al analisis realizado al presente portafolio tradicional, se observa un
rendimiento promedio diario de 0.05% y el rendimiento promedio anualizado
es de 18.57%. En lo que se refiere al nivel de riesgo presenta un promedio diario

de 1.30% y un riesgo promedio anualizado de 25.19%.
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Grafico N°13: Frontera Eficiente del Portafolio Tradicional

A través de la asignacion aleatoria de los pesos hacia los activos que comprende
la cartera tradicional, se grafic6 la curvatura de la frontera eficiente que muestra

las diferentes combinaciones de los activos que conforman el portafolio.
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Analizar la rentabilidad y riesgo del indice selectivo de la bolsa de
valores de Lima, de Colombia, de Santiago y del ETF ANDEAN 40

Tabla N°22: Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL)

Rendimiento Promedio Diario 0.01%
Riesgo Promedio Diario 2.46%
Rendimiento Promedio Anual 1.93%
Riesgo Promedio Anual 47.01%

El presente cuadro nos refleja el comportamiento del Iindice selectivo de la bolsa
de valores de Lima, cuyas cotizaciones son el reflejo del comportamiento de las
15 empresas mas representativas de la Bolsa de Valores del Pert, donde se
aprecia que durante el tiempo analizado (2008-2011) ha sido sumamente
riesgosa alcanzando la cifra de 47.01% anual y un rendimiento promedio anual

de 1.93%.
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Gréfico N°14: Comportamiento del Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de
Lima
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Como se observa en el grafico nos muestra el comportamiento del ISBVL, el cual
tiene una tendencia creciente segin lo observado a partir de inicios del 2009,
una de las razones es el incremento del precio de los metales, asi como el
crecimiento sostenido de la economia peruana, cabe resaltar que la bolsa
peruana es netamente minera . Asimismo el punto mas alto que llega a obtener
el Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL) es el siete de febrero
del 2011 cuya cotizacion alcanza el valor de  32607.20 soles, que

transformandolo a ddlares, el tipo de cambio fue de 2.767 queda expresado en

11784.32
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Tabla N°23: Indice Accionario de Liquidez de 1a Bolsa de Valores de
Colombia (COL 20)

Rendimiento Promedio Diario 0.03%
Riesgo Promedio Diario 1.56%
Rendimiento Promedio Anual 10.19%
Riesgo Promedio Anual 29.72%

El presente cuadro nos refleja el comportamiento del COL20 cuyas cotizaciones
es el reflejo del comportamiento de las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de
Valores de Colombia, donde se aprecia que durante el tiempo analizado (2008-
2011) no ha sido demasiado riesgosa comparado con los otros dos benchmarks
que forman parte del MILA, alcanzando la cifra de 29.72% anual y un
rendimiento promedio anual de 10.19%.
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Grafico N°15: Comportamiento del Indice Accionario de Liquidez de la Bolsa de
Valores de Colombia

Como observamos en el grafico el comportamiento del COL20 tiene una
tendencia a subir de acuerdo al periodo analizado (2008-2011), una de las
razones es el crecimiento de la economia colombiana por el buen manejo de las
politicas macroeconémicas, asi como la mejora de su sistema bancario. Cabe

mencionar que la bolsa de Colombia tiene una oferta interesante de activos
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enfocados en el mercado industrial y financiero. Asimismo su punto mas alto
alcanzado por el indice fue el trece de octubre del 2010 con una cotizacion de
1512.6 pesos colombianos que transformados por el tipo de cambio de 1786.77 el

valor a obtener es de 0.85 dolares americanos.
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Tabla N°24: Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA)

Rendimiento Promedio Diario 0.03%
Riesgo Promedio Diario 1.57%
Rendimiento Promedio Anual 10.01%
Riesgo Promedio Anual 30.06%

El presente cuadro nos refleja el comportamiento del Indice de Precio Selectivo
de Acciones que es el principal indice bursatil de Chile, cuyas cotizaciones es el
reflejo del comportamiento de las 40 acciones con mayor presencia bursatil de la
bolsa de valores de Chile , donde se aprecia que durante el tiempo analizado
(2008-2011) ha sido regularmente riesgosa alcanzando la cifra de 30.06% anual

y un rendimiento promedio anual de 10.01%.
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Gréfico N°16: Comportamiento del Indice de Precio Selectivo de Acciones
Como observamos en el grafico el comportamiento del IPSA tiene una tendencia
creciente, una de las razones es el crecimiento de su economia en especial su demanda
interna, donde el punto maés alto alcanzado fue el 04 enero del 2011 cuyo valor alcanz6
5024.65 pesos chilenos que transformandolos por el tipo de cambio de 466.05 que fue

dicha fecha, alcanza un valor de 10.78.
65
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Tabla N°25: ETF ANDEAN 40

Rendimiento Promedio Diario 0.03%
Riesgo Promedio Diario 1.50%
Rendimiento Promedio Anual 11.18%
Riesgo Promedio Anual 28.63%

El presente cuadro nos refleja el comportamiento del Exchange Trade Fund
ANDEAN 40, cuyas cotizaciones es el reflejo del comportamiento de las 40
acciones de las empresas mas grandes y de mayor liquidez de las bolsa de valores
de Chile, Colombia y Pert, donde se aprecia que durante el tiempo analizado
(2008-2011) tiene un comportamiento similar al ISBVL, IPSA y COL20.
Alcanzando un nivel de riesgo promedio anual de 28.63% y un rendimiento

promedio anual de 11.18%.
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Grafico N°17: Comportamiento del ETF ANDEAN 40

Como observamos en el grafico el comportamiento del ETF ANDEAN 40 tiene una
tendencia creciente hasta fines de mayo del 2009, donde el punto mas alto alcanzado
fue el 08 noviembre del 2010 cuyo valor alcanzo 16.42 ddlares. Hay que mencionar que
este ETF empez6 a cotizar el 04 de Febrero del 2011 y los datos anteriores han sido
reconstruidos por el autor.
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Analizar la rentabilidad, rendimiento y performance del portafolio

sugerido (Portafolio Tradicional + Indice de Hedge Funds).

El portafolio sugerido en la presente tesis es el que esta estructurado a través del
portafolio tradicional incluyendo el indice de Hedge Fund Event.

Este portafolio sugerido presenta un nivel de riesgo promedio diario de 1.18% y
riesgo promedio anual de 22.49%. En el analisis del rendimiento promedio
diario presenta un valor de 0.05% y un rendimiento promedio anual es de
18.96%.

En el anilisis del performance se obtuvo un valor de 69.67% en el ratio de
Sharpe, 29.46% en el ratio de Treynor y finalmente 1,07% en el alpha de Jensen.
Estos datos nos muestran a la presente estrategia de Hedge fund expresada en
indice como la mejor alternativa en comparacion con las otras estrategias

analizadas en el presente trabajo de investigacion.
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IV. DISCUSION

En la presente tesis se investigd que estrategia de hedge fund expresada a través
de indices podria mejorar el performance de un portafolio tradicional, debido a
que lo mencionado es una caracteristica que describe a estos instrumentos de

cobertura.

Uno de los objetivos planteados es el efecto de los indices de hedge funds sobre
el portafolio tradicional, esto queda expresado a través de los datos de
rentabilidad y riesgo que se obtuvieron. Los resultados obtenidos nos indican de
que las diez estrategias de hedge funds expresadas en indices agregandole al
portafolio tradicional, solo dos mejoraron el nivel de rendimiento, mientras que
el nivel de riesgo si se mejoro para todos los casos cuando se agregd los indices
de hedge funds .

En el analisis de riesgo, rendimiento del portafolio tradicional, el cual esta
conformado por acciones de las bolsas de valores que conforman el MILA,
obtuvimos un portafolio diversificado y con mejor nivel de rendimiento frente a
los ISBVL, COL20, IPSA, incluso que el ETF ANDEAN 4o.

En la mediciéon del riesgo y rendimiento de los benchmarks seleccionados de
cada bolsa que conforman el MILA y del ETF ANDEAN 40. A través de nuestro
antecedente nos manifestaba que el MILA busca diversificacion en comparaciéon
de las bolsas de valores que lo conforman, las cuales estdn concentradas en uno
o dos sectores. Este punto se corrobora con los resultados obtenidos del ETF
ANDEAN 40 frente a los benchmarks a comparar (ISBVL, IPSA y COL20), ya
que al medir el riesgo y rendimiento del ETF ANDEAN 40, logra diversificar su
riesgo y mejorar su rendimiento en comparacion del ISBVL, IPSA y del COL20

que tiene niveles de riesgo mayor y rendimiento menor.
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Un altimo objetivo fue el de analizar la rentabilidad, rendimiento y performance
del portafolio sugerido, el cual esta conformado por el portafolio tradicional mas
el indice de Hedge Fund Event. El presente portafolio sugerido mostr6 mejor
nivel de riesgo (22.49%) y rendimiento (18.96%) frente a los otros portafolios
que incluian otras estrategias de Hedge Funds expresadas en indices.

Asimismo los datos sobre el performance de este portafolio sugerido fue uno de
los mejores con un ratio de Treynor de 29.46%, un ratio de Sharpe de 69.67% y

un ratio de alpha de Jensen de 1.07%.

De acuerdo a lo analizado en la presente investigacion es recomendable la
inclusion de indice de hedge fund a un portafolio tradicional debido a los
valores obtenidos en términos de rendimiento, riesgo y performance.

En todos los casos que se agregd un indice de hedge fund ayudo a reducir el
riesgo y que en algunos casos también ayuda a mejorar el nivel de rendimiento.
En este caso la propuesta esta enfocada en el indice de Hedge Fund Event el cual

nos mostro los mejores niveles de rendimiento, riesgo y performance.
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V. CONCLUSIONES

Basandonos en la hipotesis de que si los indices de Hedge Funds mejorarian el
performance del portafolio tradicional, pues los resultados nos indican de que
esto sucede a través de los ratios de Sharpe , Treynor y Jensen. Los cuales fueron
por encima de los datos del portafolio tradicional. Este es un dato importante
que le otorga confianza a un inversor al momento de decidir invertir en una

cartera de activos enfocado en el MILA.

En el analisis de riesgo y rendimiento de cada estrategia de Hedge Funds
expresados en indices sobre el portafolio tradicional (portafolio con enfoque en
el mercado integrado latinoamericano) es que todos mejoraron el nivel de riesgo,
mientras que si hablamos de los niveles de rendimiento, solo dos indices de
hedge funds al agregarle al portafolio tradicional mejoraron este indicador.
Estas estrategias expresadas en indices fueron el HF EVENT y HFR ARB (Anexo

11).

Otra conclusion es que el portafolio tradicional que esta conformando por veinte
acciones enfocado en el mercado integrado latinoamericano comprende un nivel
de riesgo de 25.19% y un nivel de rendimiento de 18.57%, lo cual significa que
este portafolio presenta mejores niveles de riesgo y rendimiento frente a los
benchmarks del MILA e incluso del ETF ANDEAN 40 (Anexo 12).

Asimismo se concluye que dentro del analisis de la rentabilidad y riesgo de los
benchmarks seleccionados de las bolsas que comprenden el mercado integrado
latinoamericano y del ETF ANDEAN 40, el ISBVL presenta un menor nivel de
rendimiento durante el periodo analizado (2008-2011) que es de 1.93%

mientras que el ETF ANDEAN 40 presenta el de mayor nivel con 11.18%.
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En lo que respecta al nivel de riesgo el ISBVL presenta un mayor porcentaje con

47.01%, mientras el ETF ANDEAN 40 su riesgo es el de mejor nivel con 28.63%.

Finalmente el portafolio sugerido va enfocado hacia un portafolio tradicional
agregandole un indice de Hedge Funds EVENT, debido a los mejores datos de
rentabilidad (18.96%) y riesgo (22.49%) que se obtuvo. Estos datos se ven
reforzados con los valores obtenidos del performance alcanzado, con un ratio de
Sharpe de 69.67% frente a 45.94% del portafolio tradicional, Treynor de 29.46%

frente a un 21.41% del portafolio tradicional y con un alpha de Jensen de 1.07%.
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VII. ANEXOS

Anexo 01

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HF CONV INDEX

1 1 I 4|5 6|7 | d ||| B M5 8| T80 N 0B W5 w0 BB 3
Alicorp 0.50% | 3.00% | 6.5%% |13.005(23.38%)32.50%| 30,80 | 31.95% | 32.25% | 34.70%| 34.90%| 37.95% | 38 50% | 41.203% | 43.80%| 45,003 43.505% | 43,805 | 44.80%|45.70% | 53.70% | 54.488% | 56.503% | 57.20% |57 43% | 58.00% | 58.30% | G8.505% | 58,705 | 59.30%
Credicorp 4.76% | 2.00% | 1.00% | 3.45% | 2.44% | 0.20% | 0.20% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 4.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 2.95% | 2.90% | 2.50% | 2.70% | 2.65% | L.65%
Southern 9.30% | 8.3%% | 7.00% | 1.00% | 0.00% | 0.17% | 0.15% | 0.40% | 0.10% | 0.30% | 0.00 | 0.05% | 0.00% | 0.30% | 0.00% | 0.00% | 0.10% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.02% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Cverde 4.76% | 1.46% | 4.44% | 4.20% | 7.00% | 7.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Ecopetral 2.00% | 9.10% |12.00%) 5.00% | 8.00% | 8.00% | 7.75% | 7.75% | 7.75% | 7.50% | 7.50% | 7.50% | 7.00% | 7.00% | 3.50% | 3.50% | 3.005% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00%
Bancolombia 2.00% | 3.09% | 9.00% | 7.35% | £.0%% | 6.09% |12.00%|11.40%)11.00%| 13.005 | 13.00% | 13 005 |13.00%) 13.00%| 16.25% | 16.25% | 16.25% | 16.25%) 16.25%| 16.20%| 12.00% | 12.00% | 10.00%| 10.00%) 10.00| 10.005% | 10.00% | 10.00% | 10.00%) 10.00%
Grupo Aval 4.76% | h.44% | 8.57% | 8.82% | 4.00% | 2.00% |10.60%|15.00%)17.00%| 17.05%| 17.05%| 15.55% | 16.35%) 16.35%| 16.50%| 15.805% | 20.20% | 20.20%) 20.20%| 19.60% | 14.00% | 14.00% | 14.00%| 14.00%| 14.00%| 13.60%| 13.50% | 13.50% | 13.50%| 13.50%
Banco Bogota 4.76% | 4.20% | 1.62% | 8.42% | 477% | 4.77% | 0.25% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.79% | 1.10% | 1.10% | 1.10% | 1.10% | 0.55% | 0.55% | 0.55% | 0.50% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20%
Cementos Argos 0.12% | 4.20% | 0.54% | 2.00% | 124% | 1.04% | 2.005% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.005% | 3.00% | 3.00% | 2.00% | 1.00% | 2.005% | 2.00% | 100% | 1.00% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20%
|nversiones Argos 6.00% | 4.54% | 0.00% | 2.21% | 122% | 1.00% | 1.80% | 2.00% | 2.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80%
Bsantander 4.76% | 4.20% | 9.57% | 3.45% | 6.00% | 5.00% | 3.405 | 3.40% | 3.40% | 3.00% | 3.00% | 3.005% | 3.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 1.00% | 100 | 1.00% | 0.60% | 0.80% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.00%
Copec 9.00% | 4.20% | 5.00% | 3.45% | 2.00% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Fallabelz 2.96% | 9.88% | 9.56% | 7.00% | 7.42% | 7.42% |15.75%|11.75%|11.75%| 11.75% | 11.75%| 11.75%|11.40%) 11.50%| 11.005| 11.00% | 10.00% | 10.00%) 10.00%| 10.005 | 6.60% | 6.48% | 6.60% | 6.60 | 6.60% | 6.60% | 6.60% | 6.60% | 6.60% | 6.60%
Cencosud 0.00% | 4.20% | 2.31% | 2.92% | 100% | 1.00% | 3.40% | 2.40% | 2.40% | 1.00% | 1.00% | 0.50% | 0.85% | 0.85% | 0.85% | 0.85% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20%
Empresa Nacional Elec. | 5.00% | 5.00% | 1.42% | 3.26% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25%
Enersis 476% | 4.20% | 1.08% | 3.47% | .77% | 2.00% | 0.105 | 0.40% | 0.40% | 0.80% | 0.80% | 0.805% | 0.80% | 0.80% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25%
Colbum 4.76% | 4.20% | 2.00% | 3.45% | 4.77% | 3.00% | 3.005% | 5.00% | 3.00% | 1L.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.10% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.45% | 0.45% | 0.45% | 0.45%
Walmart 4.76% | 4.20% | 1.80% | 4.00% | 8.21% | 8.21% | 5.00% | 1.00% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Lan Airlines 2.59% | 2.50% | 9.00% | 6.77% | 7.00% | 7.00% | 2.805% | 2.80% | 2.80% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.005% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.35% | 0.35% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30%
Chilectra 5.45% | 4.20% | 3.00% | 3.45% | L70% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00 | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.50% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.30% | 0.30% | 0.40% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30%
HFCONY 7.00% | 5.00% | 4.505 | 3.32% | 1.00% | 1.00% | 1.003 | 1.00% | 1.40% | 2.35% | 2.45% | 1.35% | 1.00% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.70% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 2.60% | 2.62% | 2.50% | 2.20% | 2.10% | 2.30% | 2.15% | 2.15% | 2.00% | 2.00%
RendimientoAnual | 4.00% | 8.00% (12,005 15,00%|17.31%| 18.5%%| 11.02% 21815 22.29%| 22.80% | 23.00% | 23.35%23.50%) 23.81%| 24.21% | 24,325 | 24.35% | 24.51%) 24.73%) 24.79% | 24.83% | 24.92% | 15.12%) 25.26%) 25.30%| 25.35% | 26.4 1% | 25.44% | 25.48%) 25.58%
Rieseo Anual 25.63%(25.46% | 26.10% | 23.53% | 24,55%| 25.36%1 25,275 25,375 | 25,385 15,5951 25.55%| 26.05% | 26,173 26,67 27,14%) 2702501 27, 16% | 27.23% | 27,36%| 27,4751 28,3751 28.43% | 28.84% | 29.04%1 29,115 29, 20%( 29,2 9% | 29.33% | 29,3351 23,53%

74



FRONTE
RA EFIC
IENTE D
EL PORT
AF
OLIO TRADICIONAL INCL
UIDO EL
HF EVEN
T INDEX

- =IlI=1=1=12= =I=I1=Z1 == =l=lIE=EIE=EI=1=

=== l=I1I=1=I=EIElI=EI=1=] S =El=lI=EI=ElIE=ElI=lIElIEl=E| =

p=—= ="l =]|—]|b]| == | =]|F]|—=]|hG == === =] =]
—

=
Sl=
= == | == s el ool ol a=l = | == R N Ry DR e e T
==

=== |22 == s l=ElEmlEm|IESElIEsElEI=EIEIE=IEIEIElIElIElI=| =

= = | =

=1 = — == ]|=]= ..“... =Sl == === = = e

=
=== .
. = =

=d l - pui
—a = —_— — = — e —_— _— —_— —_— £ —

s | =5 = === : . = = . . =
= | = —hl=]—=]==]— S =El= === =] = =
== .
| | | \ = =t - —
=nd —_— : === == _— === - l l
==
= =3 =Sl =ElIEmEI=EI=E TSl == = ==
= . .
— .
== Sl=|=E= = == = == HElI=|=| === 5
. . . ]
===
= | =3 .
=1 = = === .II.. Sl=lIElIE=E=EIE=EI=IEZEIE=IE=E = ===l = = .
===l = =S === .nu.. .n..... == | = = .n..... . = | == =
. . 7 ==
= | =5 : = .
; == | == n.l. . . P

| El=IE=EE = |....|:..u. HIESIEI=ZIEIE=EZI=EIElI=E=IESI=slIEIElIEl =S =

=l : | - l
=Sl = == .n.d.. === = . .lh.. = B T = T == .
- | — === ._.J.... = =l=l=Fl=— =]l < |==|=

== | == . . .
=] . .
S| =S| = : .
: = | == .
=d | e | l
= | = :
. T | =5
1 B S R L L L = = ...J... Sl=lI=l1=EmlE=El=s]l = ..”... = == ==
E==1 —_— _— = E==1 —— E==1 = —_— —_— ||“|| Lt ] E==1 —_— —_— —_— —— — E==1 E==1 - e L= |
= = | | |
== | == : . .
=l - | pm— |
=5 = = . ===
===l l=E|l= = . == = == ==
P == — == — = ]|=]|—=]|—=|=|= s === | ==
= . .
. . : == | =
- . .
== .
== | == | == =xlecl=slz==sl==le=]== ]| = hi.l. s=lasle=lz=la= == == l...-.l.l... l...-.-.-n..
=== l=l=l=l=1= .n.ll...... ===l == -.... = EIE=E|I=E|=S]| ===
== | == .
B || = . .
haianll == == ===l == = eSS s Reaccy sy i fees o= Qo) oot Qunscll Q- S sl oo ey Benecl epacy et
= .
— S lE SISl IE=ElElIEIEIEI=EIE=EI=EmlIEIEl=E|IEI= = ...J..... ....l..
==l =S=Sl=S|I= = .ln-.. Sl ===l =ElI=15 .-|. =El=S=E=lIElElIE]l -
= :
] = =
: == | =5 :
. =S =
=== EIE=E = =ElIEFI=EI= | = .n.n... S| Sl SIS =S =S = e
s el == | == : Y R R L.r..l. i o= == == == | == | == l...-.. =

— = == = = — == =1 ) ==t = === === = — = — =31 —_ — == o ‘l

=\ =

=|l=|= =|l==1=1=1E=EI1=E1=EI=E=EI=I=ElI=l=E=EIE=EIE=ElI=I=]L =
= |—|== == =] — == | =|=<|<|——=| ===

== ‘ .
== | == ‘
= | =
= .

FAE EAEES A EE : SIS lIE=EI=I=Z|= 1= .ﬂ... A EIAEAE IR E B ...J...L. ==

= == =3 = ]
= | = :

— - = — — ES —_— _— |”T| = - = — -_— - —_— = = - — ] ——
=
3 = | =5
- ‘ .
| = | =
== I=2I=sI=ZH| == .”... ===l =lElI=EIEEI=mSlI=ElI=ElI=ElI=ElIE=El-= l.l...
=
=l = == = == ==
h.r..l. == | == . . . .
: 3 == | == : : ‘
== : ‘
— =S == 55 2= I..n.n..h. =ElESsSlESS=]55 = I....J....h. I....J....h. Sl El=1== 3535 .ln.-. .ld..
==
: p=— =1 .
===l === = =l =Sl EmlEmlIE=E| == .lh.. = —= ==
== . .
i | =5 .
. = ===
. . = =1=
. = | ==
= leElES == 2=2IElIElIEIEI=ElIEI=EIEIEIE=EIE=EIElE= .n-hJ..... == —
== =E| == =) =S =S = = .n-u.. === === - =
3 : == | == : .
=l E| === IEIEIE=EIE=EI=EI=|I=2ZI=E=E = .n...-U...... =1 B = e = = -..]..
—— —_— = —— =—3 IJ|| |l|| _— —— —— — —_— —— -— —_— -— —— —
1= = : .
. : | = . :
= | == . . —
= | = : : . .
AR A A I B B E B T B A L B .nu.. =l l=El=E|I=El=l—-
L= -_— e —_— e —— —_— -_— -_—— -_— - —— —_— —_— L= L= —_— -— — —
. ===
—— | |
= . =i
| | - = L —
= el | == ] == h.r..l. l...rm. =l lz=l =] == | == L.r..l. el o= la= o= | == | == | == | 2=

= === == 1‘ === l= 11. sElElsElElIElIEI= .ll..
=l= =lE=ElISI=EIZ=I=EIElIEIEIE= .n.n... =l1=SlI=l1=
== P == .||. =l === = el e g e e Ry ey S

‘ ===
—— ——
== .
- = .
\ = -— =i l

— = =l=1==l=E1=E1I=E1I=EI=EIEIEIEIEIEI=EIE=EIE=EIEIE=E =

= ===l == lE=ElElElIE,lElElEIE=E=IEIEIElI=El === ==
= | == p==1 === == .n1..‘ === —=]|—=]|—=]|—=]|—=|=|=

p==1
. ==
— = \ |
— = EI=IEIEISIEIEl=smlIsmlEIElIE = I.u. EHElI=E|IE|IESIES|lEI=I=
== == =ElI=ElI=I1I=1=Es=El==Em=EI=ElI=EI=ElI=E= —-
=
3 = | == ‘
— —— H —— —= == — il il —— - — _— - - — — — — — gz e |
| = ‘
= | =5 | == .
=== =I1I= = .Il.. =mlERlI=El=E|=| =)= I..r.n..u. =I=I=|E=EIE|=E|=| = n-lJ......
= ..“... =
== : .
. —|& | =
. . =
=S| S| =)= SIS =Sl == Sl ==l = = =
= .
. ] =|1= .
_— === =2 ....U....fd.. HElE=El=l=1=1=1= ....n..-.-J. EI=EI=EIEI=E|ISE| =] -..I..
. : == ==
] 1= =5 :
= h.r..l. == | == | == == | == h.r..l. sl == | == | == L.r..l. . - = | == | =
= | == . : .
. = =
=l ozl |zl el l==l=1l=l=1==l=<l == == | == | == | == l...-.ﬂ... =
= | = : .
===

=== = 5= == .lJ. AR AR EI I EFE E A E B R E RO R

—_ = === ]=]|b]=]=|== === === ki| =
===
= :
== .
== : .
—lElIsSsl=El= = I..ll..u. == l=l1=ElElElIEFIE=El=Els=s=ml=l=1E == ....l..
=3 =l == === =E5a) =5 E A EE I E I B R T = e
=5
s | =3
_= =El=ElIEZIESE|ISlI=I=E1==EZ12=) S === === —
— =i
-
—— N
= | =3 .
1l =|= .
S|l |E=SE | =ElE=ES|E=ElsElsElsElsEls=s sl == lsS === ==
-_— | = | = ===l == =)= === .n.n... =ElE=El=ElIE=El=
=== El=|SFl=S=S|=S=S|S=S|I=SE|ElElIEIEIEIEFI=E=EI=E=EI=EI < e —
==
: == | ==
== ‘
. s | = | == .
wmlE === S EEIEIEIEIEIEIEmEIEIEIEIEIEIElIE=El= =) =
=
== | ==
= | === A EA R EFEE R EFE E E E E A |...r1. === -
== =
=l === |=|=|= === =
s=laslze=la=lz==l= === selasle= e e la=lz==lc=lz=]l=| = .-...1. ==

ed EIAEAERESE EI R R EEIE A A E A E A EaAE R = e l.l...

==
. ===
. = | = :
==
] = | = | =3 =
; == | == : . .
= | =S === === ﬁ..”..v. =EZl=HH|I=EI=IEIElI=EIEIEIEIE=EI=E|I= =
==l <=]|<=|—<=]|7—= 1|. ==l || =|]|l—=]|=]|—=]|=| ==
==
== :
= = | == .
=a — -— -— -— -— -rn-| -— -— -— -— = —_— = -_— = = = = l l
== | == . : .
= === ||| ]|=|=|=|=|—=|=|=| =
=
= . = | ==
= .
= .
= .

— = =l=l=l1= === ElEl=El=ElElElIE=ElIE=E|= I|l|. ]
=ElElElElEl=E=ElE=ElE=EIEIEIEIE=ElIE=E = |...r1. F I EE E E E -..]..
= ‘ .

= |= 1=
=== == pa— ‘ === |=|=|=]|=
— .
== :
= = - -
— ‘
—
—
= | = :
—
—
— .

. —
=1 =l = =l=1=1=]1=|=| = = = = =l=|=]=S|1=|2] =]
= = | = = == = =l = =

== : - : |
= = =
= = == = =] ".ll“r = = — ﬁﬂ| = =" = —_= — )
— [ =T = [ =] = —— | i e [ ) [ ) l
ol =1 = - 3 = = .
= = =] = ER . E S
= = = = =
=" = =S =
= =
=1 =1 =k
= = T = ||1|Jh
== = =
===
— | === 2= |.
— e
=S|=
E S
=K
=

Anexo 02

75




Anexo 03

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HF FOF INDEX

Pipy 3 (s (6|7 (8800|285 6|08 8002|3580 88D
Hlicorp 100k | 5.003% (10,415 20,7250 15503 |20.5258| 33 523 | 36,425 40,508 | 41.08% | 430030 44 05| 46.00% | 47.003% | 47.48% | 43.28%) 48.70%| 49.70%| 51.505| 51,503 | 51.803%| 52.27%| 53.50%| 54.5058| 55,1030 56 1030 o6 8050 57 405 | 5800 | 58 40%
Credicorp 4.35% | 476% | 7.00% | 410% | 4.10% | 100 | 1.005 | 050% 0.0 | 0505 | 0.35% | 0.35% | 035% | 0.35% | 0.3%% | 0.35% | 0,355 | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0,355 | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.35% | 0.35%
Sauthern 14.00%| 6.005 | 1.00% | 0.50% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Overde 1.20% | 476% 400% | 4.10% | 2.00% | 2.00% | 1.20% 080 | 100 | 1005 | 0.02% | 0.025 | 002% | 002 | 000 | 0.02% | 0,005 | 0.02% | 0.07% | L27% | 1.07% | 1005 | 1.00% | 200% | 3.00% | 2.50% | 250% | 2.50% | 150% | 150%
Eropztral 0.45% | 4765 | 7,005 | 742% | 5.5 | 6.25% | 6.05% | 6.05% | 6.05% | 6.05% | B.25% | 6.05% | 6.25% | 6.05% | 6.05% | 6.05% | 6.05% | 6.25% | 6.00% | 6.00% | 6.00% | 6.005% | 6.00% | 6.00% | 6.00% | 6.20% | 6.20% | 6.0 | 6.0 | 6.00%
Bancalombiz B.o%k | 4768 | 400% 12.005) 8605 |10.005| 9.005 | 300% | 8.3 | 9.8 | 9.08% | 10.88%| 10.00% | 11.00% | 11.98% 11.88%)11.88%| 11.88%| 11.885| 11.803| 11.08%| 11.88%) 11.88%) 11.385| 11.8830| 11.8030| 11, 8050 10,805 10.08% | 10.38%
Grupo Al B30 [ 4765 | B350 | 410% | D645 | 9645 | G.64 | 964% S04 | .50 | F64% | Q.54 | 9640 | 964 | G50 | G540 | DAL | DA4% | BE4 | D64 | G500 |10.14%(10.14%( 10,140 10 14k 314 | 3045 | 9145 | 3148 | 5.3
Banco dogota 7775 | 476% | 5.00% | 410% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | .00 | 5.00% | 5.008 | 5.00% | 5.005 | 400% | 1005 | 200 | 3.00% | 3005 | 3.00% | L0 | 2.00% | 2005 | 2005 | 2005 | 100% | 160k | L0k | L0 | L0 | 160% | 100%
CementosArgos | 2.42% | 476% | 3.00% | 2.00% | 1.00% | 0.02% | 0.025% | 0.02% | 100 | 1.00% | 200% | 2005 | 1005 | 1.00% | 100% | 1.20% | 1.78% | 0.78% | 0.78% | 0.78% | 0.78% | 0.78% | 0.78% | 078% | 0.78% | 0.88% | 0.08% | 0.88% | 0.88% | 0.88%
Inversiones Argos | 2.14% | 4.76% | 3.00% | 2.00% | 1843 | 0.12% | 0.125% | 0.12% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Bsantander 4.39% | 4.76% | 4.50% | 4.11% | 3.00% | 3.00% | 2.50% | 2.50% | 2.50% | .50% | 2.50% | 1.50% | 1.50% | 1.50% | 1.50% | 1.50% | 150% | 1.50% | 1.00s6 | 100 | 1.00% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.40% | 0405 | 0.805% | 0.80% | 0.80%
(opec 110% | 2.005 | 1.00% | 1.00% | 0.44% | 0.44% | 0.44% | 044% | 0.44% | 0.44% | 2.00% | 2.00% | 200% | 1.00% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 002% | 0.02% | 0.02% | 002% | 0.02% | 0.00% | 0.02%
Fallabelz 7005 | 7.505 | 5.88% | 8.00% | 10.32%|12.22%| 12.22% | 12.22%|11.005| 10.005%) 10.005| 10.00%| 9.80% | 8.80% | 8.80% | 8.0 | 7.80% | 7.00% | 7.8066 | 7.80% | 7.80% | 7.805% | 6.60% | 6.60% | 6.005% | 5.00% | .00 | 5.00% | 4.70% | 4.70%
Cencosud B.00% | 4.76% | 5.88% | 4.10% | 032% | 0.32% | 0.32% | 032% | 0.32% | 0305 | 0.32% | 0.32% | 032% | 0.32% | 032% | 0.32% | 032 | 032% | 0.32% | 0.32% | 0.32% | 0.32% | 0.09% | 0.0%% | 0.0% | 0.09% | 00% | 0.0% | 0.09% | 0.09%
Empresa Nacional Ele| 2.10% | 4.76% | 5.08% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.505 | 0.50% | 0.50% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.50% | 0.50% | 1.00% | 100k | 1.00% | 1.20% | 1.20% | 1.20% | 1.20% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40%
Enersis 0.44% | 476% | 5.20% | 1.00% | 3.00% | 3.00% | 3.005 | 200 | 0.12% | 0.12% | 0.12% | 0.12% | 012% | 0.12% | 0.12% | 0.12% | 082% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62%
Colbum 32% | 476 | 4.00% | 0.22% | 1.20% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00s | 0.005 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.00% | 0.40% | 0.40%
Welmert 944 | 476 | 5.88% | 5.12% | SA2% | 5.02% | SA2% | S.A2% | 502 | 300 ) 112% | 0125 | 0.12% | 0.02% | 012% | 0.12% | 0.12% | 012% | 0.125% | 0125 | 0.12% | 0.12% | 0125 | 0.12% | 0.12% | 0.12% | 0.12% | 0.12% | 0.00% | 0.12%
Lan Airlines B4%% | 4765 | 4.00% | 430 | 5.36% | 6.00% | 5.00% | .80% | 4.80% | .00 | 4.80% | 4.80% | .50% | 4.50% | 450 | 430 | 480% | 4.00% | 4505 | 450% | 470% | 470% | 470 | 2.70% | 2703 | 3.70% | 2005 | 3.00% | 3.00% | 3.00%
Chilectr 6.00% | 3,005 | 2.00% | 1.00% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00s | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.005 | 0.00% | .00 | 0.005% | 0.00% | 0.00%
HFFOF 3205 | 5,105 | 5.00% | 9.00% | 5.00% | 4.00% | 2.00% | 200% | 2.00% | 4.00% | 2.00% | 2.00% | 100% | 3.00% | 3.008 | 2.20% | 1.20% | 1.00% | 1.00s6 | 1.00% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 1.00% | 1005 | 1.00% | 1.30% | 130%
Rendimiento Anual | 4.7%% | 9.50% | 13.82%) 17.00% | 18.91% 19.935| 20.52% | 21.46% | 22.11%| 22.36%| 2,685 | 23.06% | 13.51% | 23,65% | 23.91%| 24.10%) 24.19% | 24.41% 24.61%) 24.70% | 24.815%) 24,975 |25, 15%| 15.20%) 15.26% | 25.19%| 15.36%| 25.39% | 25.45%| 25.52%
Fiesgo Anual 20,115 |20.95%)| 13.57%) 22.95% | 13.50% | 24.02%| 24.76% | 15,08% | 25,60% | 25.41%| 26,01% | 26.27% | 16.83% | 26,64% | 26.72%|17.00%) 17.24% |27.45% | 17.35%)| 18.10% | 28.15%) 28,315 | 20.52%| 28.38%) 19.10% | 29.17%| 19.31%| 19.42%|29.35% | 29.46%
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Anexo 04

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HF SHORT INDEX

1 NERERE 6| 7| 8 90|23 WwE w7 BB 0N R BB %0 B B0
Hlicorp 0.80% | 0.50% | 7.008 | 16.55% | 21.15%| 22.15% | 28003 | 31.008% | 32.30%| 32.305% | 33.00%] 35.005% | 30.00%) 38.50% | 41505 | 43.65% |43 8036|4380 | 44.80%| 46 70%| 53 80%| 54.50%| 56.50%) 57.20%|57.45% | 58.00% | 58.20%) 58.35% | 53.55% | 58,704
[redicorp 7.76% | 5.00% | 4.45% | 3.45% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 4.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 2.95% | 2.90% | 2.90% | 2.90% | 2.70% | 1.65
Bouthern 13.42% 8.30% | 0.50% | 0.20% | 0.00% | 0.00% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.05% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.009
Cuerde 4.76% | 3.04% | 4.00% | 3.45% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.003
Fropetrol 4.00% | 3.04% | 4.45% | 3.45% | 7.75% | 7.75% | 7.75% | 7.75% | 7.75% | 7.75% | 7.75% | 7.508 | 7.50% | 7.008 | 7.00% | 1508 | 3.50% | 3.005% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 2.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00 | 3.00
Bancolombiz 4765 | 3.04% | 4.45% | 5.45% |12.00%) 12.008% |12.0086) 11.40% |11.40% | 11.00% | 11.00% | 13,0056 | 13.00% | 13.00%6]13.00%| 16.25% | 16.25%| 16.25% |16.25%| 16.20%|12.00%) 12.00% 10,005 | 10.00%| 10.00%) 10.006% | 10,005 | 10.00% | 10.00% | 10.001
irupo Aval 0.10% | 12.17%| 4.45% | 6.40% | 2.008 | 7.00% |10.80%| 13.00% | 15.00%| 17.00% | 17.00%) 17.06% |15.55%) 16.35% | 16.35%| 16.35% | 16.50%| 20.20%| 20.20%| 19.60%| 14.00%| 14.00%| 14.00%) 14.005%|14.003% | 13.60%13.60%) 13.50% | 13.50% | 13 504
Panco Bogota 4765 | 3.04% | 4.45% | 3.45% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 1.10% | 110% | 1.10% | L10% | 0.55% | 0.55% | 0.50% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0,203
Cementos Argos | 2763 | 3.24% | 4.45% | 4.50% | 3.00% | 2.00% | 2.008% | 2.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.008 | 3.00% | .00 | 3.008% | 2.30% | 2.00% | 2.00% | 1.00% | 100 | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.20% | 0.0 | 0.20% | 0.203
Inversiones Argos | 4.76% | 3.005% | 445% | 4.50% | 2.00% | 200 | 200 | 2.00% | 200 | 2.00% | 2.00% | 100 | 100 | 1.00% | L00% | 100 | 1004 | 1.00s4 | 1005 | 100 | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.3
Bsantander 4765 | 360 | 4.95% | 3.45% | 3.40 | 40% | 3.40% | 3.40% | 3.40% | 3.40% | 3.40% | 3.0 | 2.00% | 3.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 10D | 1.00% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | .60 | 0.60% | 0.603
Lopec 5.50% | 3.50% | 4.45% | 1.00% | 3.40% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00
Fallabelz 5.06% | 11.45% | 7.50% |11.45% | 19.75%) 19.75% | 15.75%) 11.75% | 11.75% | 11.75% | 11.75% | 11.75% | 11.75% | 11.40%6]11.90%6) 11,005 |11.00%) 10,0056 10.00%) 10.00% | 6.60% | 6.60% | 6.60% | £.60% | 6.60% | 6.60% | £.60% | 6.60% | 6.60% | £.603
Cencosud 4765 | 3.04% | 4.45% | 3.45% | 3.408 | 340% | 3.40% | .40 | 2.4D% | 2.40% | 2.40% | 1.00%¢ | 0.50% | 0.85% | 0.85% | 0.85% | 0.85% | 0.0 | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.15% | 0.20% | 0.203% | 0.20% | 0.203
Fmpresa Nacional Fle| 4.76% | 3.24% | 4.45% | 3.45% | 0.25% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00 | 0.00% | 0.00% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25%
fnersis 4.76% | 4.00% | 5.06% | 3.45% | 1.00% | 0.00% | 0.10% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.40% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25%
Lolbum 8.00% | 6.00% | 6.00% | 2.00% | 5.15% | 5.00% | 4.00% | 3.008% | 5.00% | 3.00% | 3.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.10% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.45% | 0.45% | 0.45%
[Valmart 4.76% | 3.00% | 4.60% | 7.00% | 6.00% | 6.00% | 5.00% | 5.00% | 1.00% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.003
| 2n Airlines 4.00% | 6.00% | 4.45% | 3.45% | 2.00% | 2.80% | 2.00% | 2.00% | 2.80% | 2.80% | 2.80% | 2.00% | 2.80% | 2.005 | 100 | 1.00% | LO0% | 10D | 1.00% | 1.00% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.35% | 0.35% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.303
Chilectra 4.76% | 7.00% | 4.45% | 2.00% | 100 | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.30% | 0.30% | 0.40% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.303
HF SHORT 1.00% | 3.00% | 7.00% | 7.10% | 5.00% | 4.00% | 2.00% | 130% | 1L.00% | 1.40% | 1.70% | 2.35% | 1.35% | 1.005% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 2.50% | 2.50% | 2.50% | 2.00% | 2.00% | 2.10% | 2.10% | 2.10% | 2.10% | 2.00
Rendimiento Anual | 3.13% | 8.01% |12.00%| 15.01% | 17.00%) 13.50% | 20,50%| 21.24% | 22.05%| 22.31% | 12.54%) 12.55% | 13.40% | 13.4%%) 24.005% | 24.15% | 14.20% | 24.50% | 24.72%| 24.78%) 24.32%) 24,315 | 25.09% | 15.13%| 15.19% | 15.33%| 15.37%| 15.30% | 1542% | 15.46!
hiesgnﬁnual 29.10% | 26.23% | 23.10%) 20.09% | 24.17% | 24.20% | 24.81% | 24.99% | 25.36%) 25.30% | 25.46%) 215.59% | 26.05%) 26.17% | 26.68%| 27.11% | 27.14%| 27.23% | 27.36%| 27.47%) 20.42%| 20.47%) 28.85%) 19.04% | 29,12% | 20.24% 29.29%) 19.32% | 29.35% | 29.401
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Anexo 05

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HFFI ARB INDEX

Ly 385 (e (7|89 (0B jujb |08 800 23|05k |07|8|08]31
Hlicorp 0.235 | .17 | 11555 | 10.24% | 14.86%| 22.01%|29.90% | 35.63% | 38.05% | 12,605 | 32.90% | 34.30% | 37.60%| 38.35% | 40.65% | 42.505% | 43.85% | 44.85%) 44.20%| 44.70% | 45.505| 36,305 56.20% | 57 D03| 57.20% | 57.553% | 58.103%) 58,303 | 58.50% | 59,503
Credicorp 7.76% | 3.20 | 131% | 0.45% | 0455 | 0.10% | 0.05% | 0.05% | 0.07% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | .00 | 0.00% | 0.05% | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 4.00% | 3.0050 | 2.5060 | 3.00% | 2.95% | 2.30% | 2.70% | 250 | 1.50%
Southern 14.00% | 10.36% | 6.25% | 1.60% | 0.20% | 0.18% | 0.11% | 0.08% | 0.00% | 0.05% | 0.0%% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.0%% | 0.05% | 0.10% | 0.05% | .00 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
(verde 4.76% | 7.68% | 3.25% | 9.45% | 9455 | 9.45% | 9.45% | 9.45% | 9.45% | 0.00s | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.00% | 0.00% | 005% | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.003% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000%
Ecopetrol 2.50% | 8.00% | 9.24% | B45% | D455 | D45 | B.A% | B.A%% | BAGH | 7.75% | 7.75% | 7.50% | 7.50% | 7.50% | 7.00% | 3.50% | 345% | 3.45% | 305% | 3.00% | 3.00% | 3.005% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.005 | 3.00% | 3.00% | 300
Bancolombia 4.00% | 0.24% | 7.20% | 10.22%| 10.22% | 10.22% | 9.00% | 9.00% | 3.00% | 11.40% | 11.00%) 13.005%)13.00%|13.00%| 13.00%| 16.25%) 16.25% | 16.25% | 16.25% | 16.35%| 16.20%|12.00%| 10.005) 10.00%| 10.00%) 10.00%| 10.00%| 10.00% | 1000% | 10.00%
Grupo Aval 0105 | 7,35 | 445 | 7.46% | 7.46%0 | 7.46% | 7.003 | 6.703 | 6703 (15.00%| 17.00%| 17.05% | 15.59%| 15.55% | 16.35% | 16.35%| 16.50% | 16.50%) 20.20%| 20.20% |19.605| 11.005%| 14,005 | 14.005| 14.00% | 14.00% | 13 60| 13.603% | 13,608 | 13,603
Banco fogota 4.76% | 2365 | 6445 | 320% | 3205 | 320% | 200 | 2.00% | 200% | 07550 | 0755 | 0755 | 0.75% | 0.75% | 100% | 1.00% | 110 | 1.105% | 0.9% | 0.55% | 0.50% | 0.203% | 0.2050 | 0.1060 | 0.20% | 0.20% | 0.203% | 0.20% | 0.20% | 0.20%
CementosArgos | 2.76% | 430 | 3.25% | 000 | 0003 | 000 | 0.00% | 0.00% | 000% | 3.005 | 3.00% | 2.00% | 2005 | 3.00% | 3.00% | 2.30% | 2005 | 2005 | 2005 | 1005 | 1,005 | 0.805% | 0.60% | 0.6060 | 0.60% | 0.60% | 0.605% | 0.60% | 0.60% | 060%
Inversiones Argos | 4.76% | 346% | 3.25% | 150 | 0.503 | 0.50% | 0503 | 0.50% | 0.50% | 2.00% | 2.00% | 1003 | 100% | 1.00% | 1.25% | 1005 | 1005 | 1005 | 100s | 1003 | 1.00% | 0.803% | 0.8 | 0,806 | 0.805% | 0.805 | 0.80% | 0.80% | 0.8 | 0.80%
Bsantander G.00% | 7.00% | 3.25% | 2443 | 2445 | 244 | 2445 | 103 | 100% | 3408 | 3.40% | 3.00% | 3005 | 3.00% | 2.00% | 200% | 2005 | 2005 | 0.80% | 1.00% | 0.60% | 0.603% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.605 | 0.605 | 0.60% | 0.60% | 060
(opec 7.08% | 2105 | 400% | 0443 | 0445 | 044% | 0.44% | 0.44% | 0.443% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.003% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.003% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000%
Fallabelz 0.06% | 9.55% | 9075 | 9.46% | 946% | 9.46% | 9.46% | 9.00% | 9.00% |11.75%| 11.75%) 11.75%) 11.75%(11.75%| 11.50%| 11.00%| 11,00% | 10.00% | 10,007 |10.00%| 10.005%) 6.605% | 6.60% | 5.60% | 6.60% | 5.60% | 6.60% | 6.60% | 6.60% | 6.&0%
Cencosud 4.76% | 3305 | 1555 | 320% | 3205 | 1.00% | 100 | 1.00% | 050% | 24080 | 2408 | 1.00% | 0.505 | 050% | 0.85% | 0.85% | 0.35% | 085 | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.205 | 0.20% | 0.20% | 0.20% | 0.15% | 0.15% | 0.15% | 0.1%%
Empresa NacionalElf 4.76% | 6.44% | 2445 | 310% | 3105 | 310% | 250% | 250% | 250% | 0.00% | 0.05% | 0.40% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0003 | 0003 | 0003 | 0.00% | 000 | 01050 | 0.103% | 0.00% | 0,106 | 0.10% | 0.10% | 0.0 | 0.10% | 0.0% | 0.10%
Enzrsis 4.76% | 4705 (7465 | 1345 | 1345 | 134% | 100 | 1.00% | 0.20% | 0.40% | 0.40% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.50% | 0.30% | 0303 | 0.20% | 0.50% | 0.50% | 0.503% | 0.505 | 0.50% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0%
Calbum B.00% | 5.20% | L11% | 0.62% | 062% | 062% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 5,005 | 3.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0003 | 0.00% | 0.10% | 0.50% | 0.505% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.505% | 0.50% | 0.50% | 0.50%
Walmart 4.76% | 4.20% | B.44% | B.56% | B.56% | 400% | 4.00% | 2.00% | 2.00% | 0.70% | 0.00% | 0.10% | 000 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.00% | 000 | 0.00% | 0.00% | 0.003% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 000%
Lan Arlines .00% | L10% [ 3.25% | 977% | 9775 | 9.77% | 7.00% | 6.00% | 6.00% | 250 | 2.00% | 2.80% | 2.90% | 2.50% | 1.00% | 1.15% | 1005 | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.35% | 0.35% | 0.305% | 0.30% | 0.30% | 0.30%
Chilectr G.00% | 2.00% | 122% | 3.20% | 100% | 100% | 1085 | 1.08% | 0.50% | 0.00% | 0.00% | 0.20% | 0.30% | 0.00% | 0.50% | 0.00% | 0.00% | .00 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.003% | 0.305 | 0.30% | 0.40% | 0.30% | 0.305% | 0.30% | 0.30% | 0.30%
HFFIARB 1.00% | 4.00% [400% | 5.23% | 5.23% | 5.23% | 4005 | 350% | 3.00% | 1300 | 175% | 2355 | 1.35 | 130% | 0.50% | 0.50% | 0.60% | 0.85% | 0.9% | 0.50% | 0,605 | 2.80% | 20050 | 2.6060 | 2.00% | 2.005% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 200k
Rendimiento Anual | 1.3% | 6.9% |11.00%) 15.00% 16.80%| 18,64%(19.81%| 20,59%)| 21.61% | 22.09%| 22.50%| 20.30%| 13.31% | 13.44%) 13,00%) 24.10% | 24.15% | 24.30% | 24.59% | 24.71% | 24,75%) 24,845 | 25.00%| 25.15% | 25.22%| 25.31%) 15.35%| 25.38% | 25.41% | 15.58%
Riesgo Anual 19.62% | 17.27% | 24.57%) 24.12%) 24.17%| 24.35%| 15.05% | 25.84%| 26,33%| 15,33% | 15.43% | 15.45% | 15,95% | 26.03%) 26.50%) 27.11%| 27,14% | 17.24% | 27.09% | 27.35%) 17.43% | 28.87% | 18.715%  18.00% | 19.00%| 20.14%| 29.26%| 19.29% | 19.31% | 19.4%%
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Anexo 06

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HFGM INDEX

i1 )3 |Ss (e 7 )8 8|0y n 3w 6|8 0|88 002|345k |0 B8]0
Alicorp 0.23% | 3.17% | 11,55 | 10.243%) 14,865 | 22,003 |29.90% | 35.63%| 28.06%| 12.605| 32,90 | 34.30%| 37,805 | 38.35% | 40.65%| 43,505 | 43.25% | 44.85%| 44.20% 44,705 | 45.505| 6. 30%| 36.20%| 57.003% | 57.20% | 57.55%| 52,105 | 53.30% | 58.503% | 59.50%
Credicorp 1763 | 3.20% | 1.30% | 0.45% | 0.45% | 0.10% | 0.05% | 0.05% | 0.07% | 0003 | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.0% | 0.00% | 0.00% | 0003 | 0.00% | 0.00% | Q.00% | 400 | 3006 | 2.50% | 3.00% | 2.9% | L90% | 2.70% | 250% | 150%
Couthem 14,00% | 10.36% | 6.25% | Le0% | 0.00% | 0105 | 0.11% | 0.00% | 0.01% | 0.05% | Q0% | 0.006 | 0.00% | Q.00% | Q.0% | 0.0%% | 0.10% | 0.05% | Q.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | Q.00% | 0.005% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Cverde 4.76% | 7.68% | 3.25% | 9.45% | 9.4%0 | 9.45% | 9.45 | 9.45% | 9.45% | 000 | 0.00% | 0.00% | 0.00% 000 | 0.00% | 0.05% | 0.00% | 000 | 000 | Q.00% | 0.00% | 0.00% | Q.00 | 0.005 | 0.00% | 0.005 | 0.00% | 0.00% | 000% | 0.00%
Ecopetrol 2505 | G005 | 9.0% | B.45% | B.45% | 8.4 | B.45% | .45 | B.4%% | 7.79% | 7.75% | 7.50% | 7.50% | 7.50% | 7.00% | 3.50% | 345% | 349% | 3.05% | 3.00% | 32005 | 2005 | 3006 | 3.00% | 3.00% | 2.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 3.00%
Bancolombiz 4.00s | 0243 | 7.22% | 10.20%|10.22%) 10.22%| .00% | 9.00% | 3,005 | 11.40%) 11.005| 13.00%(13.005¢|13.005| 13.007% | 16.25%| 16.25%| 16.25%) 16.25%| 16.35%) 16.20%| 12.003% | 10.00% 10.00% | 10.005| 10.00% | 10.005| 10.00%| 10.00% | 10.00%
Grupo Avil 0.00% | 7.35% | 445% | 7465 | 7.46% | 7.46% | 7.00% | 6.70% | 6.70% |15.005| 17.00% | 17.05%)15.55%  15.55% | 16.35%) 16.35% | 16.50% | 16.50%| 20.20%|20.20% | 19.60%| 11.005| 14.005) 14.005% | 14.003% | 14.00%| 13.60% | 13.60% | 13.605% | 13.60%
Banco Bozot 4765 | 236% | 6.A4%% | 2005 | 113 | 3.00% | 1000 | 2005 | 2005 | 0.75% | 0.75% | 0.75% | 0.75% 075 | 110% | L0 | 110% | 1105 | 0.55% | Q.5%% | 0.50% | 0.20% 02066 | 0,105 | 0.20% | 0,005 | 0.20% | 0.20% | 0.0% | 0.00%
Cementos Argos | 763 | 4.30% | 3.25% | 0060 | 0.003% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 3.00% | 3.00% | 20050 | 3.00% | 3.00% | 3.00% | 2.30% | 2003 | 200% | 2.00% | 1005 | 1.00% | 0.00% | 0.60% | 0.6060 | 0.60%0 | 0.6050 | 0.60% | 060% | 0.60% | Q.60
Inversiones Argos | 4.76% | 346% | 3.25% | 1.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 2.00% | 200% | 1.00% | 1.00% | 1005 | 1.25% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00% | 1.00s | 1.00% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.805% | 0.80% | 0.80% | 0.80% | 0.00%
Bsantander S.00% | 7105 | 3.05% | 2445 | 14450 | 1443 | LA4% | 1.00% | 1.00% | 2405 | 3.40% | 2.00% | 3.00% | 3.00% | 2008 | 2.00% | 2.00% | 2005 | 0.80% | 1.00% | 0.60% | Q.60s | 0,605 | 0.60% | 0.605% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.60% | 0.605%
(opec 1205 | 2.10% | 4.00% | 0.44% | 04450 | 0.44% | 0.44% | 0.44% | 0.44% | 0003 | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0003 | 0.00% | 0.00% | Q.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.005% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Fallabelz G.06% | 3555 | D.07% | 9.46% | 9.4850 | 9.46% | 9.46%0 | 3005 | 3005 (11.75%) 11,755 | 11.755|10.75% 10.75%) 11.90% | 11.00% | 11.0066) 10.005%| 10.005%| 10.005%( 10.00%¢| 6.605% | £.6060 | £.605 | 6605 | £.60% | £.20%0 | o.60% | B.ED% | G0
Cencasud 4765 | 3.30% | 155% | 2025 | 10250 | 100 | 100 | 1005 | 050 | 240% | 2.40% | 1.00% | 0.50% | 0.5060 | 0.05% | 0.05% | 0.85% | 0.8%% | 0.20% | 0.0% | 0.20% | 0.20% 0205 | 0,005 | 0.20% | 0,005 | 0.15% | 0.15% | 0.15% | 0.15%
Empresa NacionalElg 4.76% | 6.44% | 244 | 3.00% | 3.11% | 3.00% | 250 | 2.50% | 2.50% | 0.00% | 0.05% | 0.40% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000 | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.103 | 0.10% | 0.10% | 0.10% | 0.10%
Enarsis 4765 | 4.70% | 7.46% | 134% | 1.3450 | 1.3 | 1.00% | 1.00% | 0.20% | 0405 | 0.40% | 0.80% | 0.90% | 0.90 | 0.80% | 0.50% | 0.30% | 0.30% | 0.20% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.25% | 0.5 | 0.25% | 0.25% | 0.25% | 0.25%
Calbum S.00% | 5.20% | 1.10% | 0.62% | 0.6250 | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 0.62% | 5.00% | 3.00% | 1.00% | 1.00% | 1.005 | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0003 | 0.00% | 0.00% | 0.10% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50%
Walmart 476% | 4.205% | 6.44% | D.56% | B.56%0 | 4.00% (400 | 2.005% | 2.005% | 0.70% | 0.00% | 0.10% | 0.00% | 0.006¢ | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0003 | .00 | Q.00% | 0.00% | 0.00% | 0.006¢ | Q.05 | 0.005% | 0.00% | 0003 | 0.00% | 000% | 0.00%
Lan Arlines L.00% | L% | 3.25% | 9775 | 8.7 | 9.77% | 700 | o.00% | 6.003% | 2.50% | 2.00% | 2.00% | 2.50% | 25060 | 1.00% | L15% | 100% | 100 | 10050 | 1.00% | 1.00% | 0.60% | 0.6060 | Q.6050 | 0.35% | 0,355 | 0.30 | 030 | 0.30% | 0.30%
Chilectra 5.00% | 200% | 1.22% | 3.22% | 1.00% | 1.00% | 1.08% | 1.08% | 0.50% | 0.00% | 0.00% | 0.20% | 0.30% | 0.00% | 0.50% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.30% | 0.30% | 0.40% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30% | 0.30%
HFFIARE 1.00% | 4005 | 4.00% | 5.13% | 5.035 | 5.03% | 4.00% | 2.50% | 2005 | 1305 | 175% | 2.35% | 135% | 1.30% | 0.50% | 0.50% | 0.60% | 0.85% | 0.55% | 0.50% | Q.60% | 2806 | 2806 | 2.60% | 2.20% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00% | 2.00%
RendimientoAnual | 1.3%% | 6.39% | 11,00%| 15.00%| 16.80%| 13.64%) 19.81%  20.9%%| 21,61%| 22,095 22.51%| 22.30%|23.31%| 23.44%) 23.30%| 24.10% | 24,15% | 24.3050| 24,55 24.71% | 24.75% | 24.84% | 25.00%| 25.15%| 15.22%) 25.31% | 25.35% | 15,30 | 15.415% | 15.58%
Riesgo Anual 20,62% | 27.27% | 20.57%) 24,125 | 20,175 | 24.35%| 5.05% 15,845 26,33%( 15,335 15.43%| 25.45%) 25.35%| 26,005 | 20.505| 27.11%) 27.10% | 17,045 17,95 27,355 | 17,435 20,875 20,715 20.85%|29,005%) 20.14% | 29.26% | 19.29%) 20,305 | 19.0%
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Anexo 07

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HEDGE FUNDS INDEX

V23 45 6T (8 3|0 ||| 3| W% % |10 |8 |08 |00 203 #8580, 80|13
Hicarp O30 | B0 | BB | A | 3300 | 20700 | ARG | JRRDW ) JPARA | RRR0R | J04l| ST00% | 302 | 026N | AGD | 446 | 4370\ 4450 | 4390 | A46R | 465G | SO0 | SR90 | BT00% | BRAm) BRI | GO | 170X | G26% | 4G
Credicon A AL O] 04| 00w | 00 | 00 | 00 | ODG | OO0 | 0005 | 0D | OO | OO0 | 00| 000N | 000G | 000 | 000G | 000 | OO0 | A0 250 | 00w | 280 | A%0% | OB | 0S| 0804 | A0
Sauther L R A L O 1 N1 0 1 1 0 1 A
Cuerde DI RO | S4B | ARG | 40 | A | S| QAR | NG| 00 | 000 | 000 | 000 | 004 | Q0% | 006 | 00| 000 | 000 ) 000 | 000G | OO | D00 | 000 | 0004 | D00 | 000G | 00| 000 | 000
Ecopenl GO | A0 | R40n | BO0 | R4 | DB | QARG | BARG) BB TTRC| TR | TR0 | TR0 | TEON| TO | D0 | ME) M) 0B | D00 B0k | 40| 3005 | 00| 00 | 00| 0| 00| 00| A0
Bancolomtia | 8644 | 324 | 22| 000G | 022 | S00% | R0 | B0 | B0 | MO | Y000 | R0 | 00 | W00 | 0| B2k | B2Bx| 2| 62| B | W20 | 00 | 000 | 1000 | 000 | 0005 | W00 | 000 | B0 | 800
Cpodval | 4480 | B | 4R | TR | TSR | 200 | 670G | B0 | BT TO0% | OB | S| RN | BER | R0 | IRJR | RS | A0 | 20200 ) 200 | 96D | MO | MO | 00 | 16D | AR | ORI | A | TRRI | 1RADY
BancoBogota | 124 | B | 220 | 3200 | 202 | 200% | 2000 | 200w | 200w | 078 | 076 | 07 | 07| 078 | U | A0 U0 | A0 | OB | OB 00| 02| OM | O | 020G | 02 | 02| 0 | 020 | 0
Cementos fugos | 346% | 412 | 000 | 00 | 000 | 000 | O00% | 000% | 000 | 300 | 300% | 0% | 300% | 300 | 200 | 230 | 200 | 200% | 200% | L0 | 000 | 00 | OB | OB | 06D | DA | 0| 0% | DM | O
Iwersanes figos| 2467 | 43 | 0% | 080 | OB | OB | OF0 | 00 | OB | 200 | 000 | 000 | AN | 000w | A28 | A0 | 00% | L0 | 00 | 00 ) 00 | OB | OB | OA | 080G | 08D | 08| DA | OB | 06
Beantander | 356 | B | 24| 240 | 24w | 4| 0004 | 100 | A0 | Rl | 200w | 300 | 300 | A | 200w | 200 | 200 | A0 | 080 | 00w | OA | DA | D0 | OB | 080 | 0% | 0804 | 080% | 0 | 08D
Capec JR6 | I | DAk | DA | 04| QA0 | Dk | %) 048|000 | OO | OO0 | 00 | D00 | OO0 | O00% | 000% | DO | Q00 | 00 | D00 | OO0 | 0004 | 00 | 000G | 00 | D00 | OO0 | 000 | 000
Falabel; GO | B2 | 046 | B4R | 46 | DR | B0 | B0 ) 00| TR |HTRG| IR | TR TR A | 000N | RO0G ) 00| 000 | 000% | K000 | B00% | 620 | B | G60% | GADN | B30 | RAD | BADN | AN
Cencosud A 1 1 1 1 8 1 v e 0 v 0 A o 1 A
Empresallaciona| 3567 | B2 | 3 | b | D00 | 280 | 260 | 250 | 280 | OO | 0N | 0% | 000 | OO0 | OO0 | 00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0% | DA | O | O | DN O | 0| 0N | DM | 0
Enerss A3 || )| ) 00| 00|00 | 020 DA ) OB | 0A0% | OB | DA% | 0B | OO | 030 | 0M | 020w | OB | OB O | 0% | 008 | 02| 02w | 0| 028% | 0280 | 0
Cabum GG | B | DRZe | DBZe | OB | O2¢ | 082w | 0624 ) 0824 | 3000 | A00% | 000 | 000% | e ) OO0 | O00% | 000 | DO | Q00 | 00 | O | O | 0504 | 05 | OG04 | OF% ) 050% | OA0 | 080 | 050
Wfama TO0 | B | A8 | BEG | A4 | 400|200 | R0 ) 200 | DO | OM0 | 000% | 000% | DO | DO | 000 | OO0 ) 00 | D0 | 000 000 | 000% | 0005 | 000 | 000 | DO | D00 | 000 | 000 | 00
Lanfitlnes | 84l | B2 | 470% | S70 | 477 | T00% | B0 | GO0 | GO0 | 280 | 280w | 280 | 200 | 25 | 100w | VB | 0004 | 000 | 00 | 00| 00 | D | DD | O | 030 | 020 | 00 | 030w | D3| 030
Chiecha 3R6 | B | 20| 0| V| A0R | 00BA | 08 ) 03| 000 | 020 | AT | 0300 | 000 )OS0 | 000 | 000 | DO | Q00 | 00 | D00 | OO0 | 0304 | O | 060G | 03| 030 | DA | 0305 | 030
H| 00| A0 | B2 | 260 | B | 400 | S| S| A0 M| 2G| A0 | ARG\ AN\ QR ORRN| ORDG | RSN | BB 0S| DR | R Q6B | 20| 200 | 200 | 150 | M| 1| 0N
Rend. Anual | 094 | .00 (100 16.99 | 1912 | 1990 | 2052|209 | 20752 | 22.45% 22.88% 22.99% | 23.30%) 23.46%| 2080 | 2400|2000\ 24.30 | 24 50| 20725 | 24 76| 24.79% 28,08 26.26% | 25.46%| 25.50 | .89\ 26.00%) 26.21x| 6.3
Riesgo Anual | 32.18%| 24.90:% 24,51 24,612 | 24.49% | 25.00% | 25.08%) 25.06% | 26.27%  26.42% |28.520| 25,96 | 25.8020| 26000 | 26.50% | 27.00% | 27.0020|27.28% | 27.26%) 27.36% | 2743 28.59% | 28.95%| 28.99% | 29.25% .50 | 29.932| 0.0 | 3056:%) 083
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Anexo

o8

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HFLS INDEX

P23 s BT (3o e8| h| 6|08 | 0|0 2|2 |83 H LH{E T B DD
Hlicerp DT | 40| B0 | AT | OO | 000% | IR2% | RO | 006 | 7G| 00 | S| A\ IS | D200 | Z2A0% | 260 | 2T | 0N\ 0| D) 30| T ) 2Bk M) 0| 23N | 0% | A0 | 2830
(redcap R A I I A g A v e g A N g A g R
Souhe RN | A% )RR | 00 | 06 | DB | REMC) OGN A28 | DT | A0 | U | L0 | O | 2| A | 00| R | 28| U] 098 | 030 | O ) 074 | 080 | 03| 020 | 10| 03| 0RM
(erte BO0% | AR | AN 20| M| 400 | D00 | R | QBN | D0 | e ) B | A | R SO S0 | A0 | BAD ) S4B | B S| MO | BB | B BB MEG| MBG| 40| R
Ecoperl BO0% | 4B | ST 08D | B2 | 700 | 622 | A0 | B0 | TN | O RO | KON | RO ) BB B4R | B4 | BB ) BB | B4R BARC) B4\ BB | R4BC ) RABC) BB DABC) BB | B4 | B4R
Bancolombia | 600 | 48 | 857 | B30 | G0 | 800 | B0 | MO | S0 | B2 | B2 | 00| M0 | 00| 002 | 102 | 022k | M2 20| M2 | 02| A ) W22 | 02| 020 02) 02 ) Al | B0 | B0
Copofal | A0%% | A8 | 3570 | TR | 4| A0 | S0 | B | A | 00| R | TR | TARG | D) AR | 4R | TARG | TR | 4B | AR | T TR AR AR ) TR TAR| AR | 700 | O | 700
BancoBogota | 101 | 484 | 162 | B2 | 470 | 00 | TA0 | A0 | 200 | BB | MEG| 2| 00| D) 20| 202 | Q0| 2000 | 2| 2| D2 | B | M| N ) ) M| N | 200 | 20w | 200
Comentos igos | 200 | 484 | 0560 | 300 | U060 | 40| A0 | MO0 304 | G| DA O | 00| 00D | OO | 000 | 000 | 000% | QM | 000 | 00 | 000 | 000 | 0004 | OO0 | 000 | 000 | OO | 00 | 00
uersonesdigos | 200% | A8 | D40 | 220 | 2t | 022 | 000 | 200 34 | 00% | 00 | O50 | 050 | OBk | OB | 00 | OB | 050 | OR0 | 050 | DA 00 | O30 | O50% | 00| 0504|0505 | 00 | 05 | 080
Boamander | 200 | 48 | 85T | BB | 470 | 400 | BARG | B0 | 3B | MBC| 40| 40| Q00| DO | DAk | D) D | M) D | ARC) 4| D) M) D) M| D) 4] 4| DA | D
(opec A0 | 40 |00 | 4B | AT OO0 | 00w | D) 0|00 |00 | 040 | 040 | O40% | 044 | Odki | DA | O | 04| D40 | DR | DRG] MR | D44 | D44 | DA) D4 | D4k | D4 | O
Falahel: T8 | A0 | 08TE ) D00 | BAZG | AB0 | 00| MO0 | R0 | B42% | 00 BAG | RO | RO ) S4B BB | R4 | BB ) SABN | MG ) SR e | BT6N | TGN | 4G ) B4 MO | BB | 348 | e
Lencosud 200% | ARk | 230 ) Q00| AT | A | AR | )00 | 4B | IS0 )00 | 00 | 00| OM ) 00 | 00 | OM0% | 100 | MO0 | 000 0G| 00 | 00 |00 | 0| 00 | 100 | 100 | 00%
Emovesalleciond] 200% | 484 | U2 | 228 | 470 | 3800 | 260 | D00 | 384 | BB | 080 | A | B | 00| B0 | 00 | B0 | 00| || Am) A | I I AN ) A | | 20| 280 | 280
Errsi Q0% | AR |08 | ATE | AT | A0 | 260 | ) A0 | 4B | ||| | 06 | 106 | 06 | 1 | L | LM || T | | L) T ) 100 | 100 | 00%
obum 200% | 4B | 020 ) B | AT | 200 | 262N | D00 | 00 | 400% | 200 | ORZ: | NG| ORZ:| 0K | 02 | 0R2% | OB | 02 | DRE:) DR | D62 | 0BG | 0620 | 082 062 | 0BG | 0 | 024 | DR
aman G | AR | BTG SO0 | 2| 2 | B2 | 0| 00 | 6 | BJEG | RBe | GBI | RAC | ADN) A0 A0 | 404G | 400 | 40| LD ) 400 | 338G | 38 | 4000 | 4006 | 400 ) 400 | 400% | 405
Lanfines | S48 | A | 3570 | 670 | T80 | T | B0 | BAB | 0000 | 44l | B | ST0 | AT | A ST | 0T | AT | AT AT | AT | N A% AT AT | RO ATT| AT | 200 | 0 | 200
(hlecha Q0% | AR | 200 ) B | AT | B | A0 | 070 | A00% | 200% | 2| 00 | 00 |00 | e || Ve | 000 | MO0 | 000 0|00 |00 | 00| L |00 | A0 | 10 | 108K
L3 0% | A0 | 3N | 600 | 200w ) 200 | 80w | RO | 00| B2 | G40 | 383 | D0 | 30w | 20 | Bl | B0 | 20w | B | B2 | BB | BB | I | RO | B2 | RORC| B2DC | 400 | 400 | 400%
Rend Anual | G0 | 8.00% |1059% | 199% 13.49% | W.40% | 1.00% |1570% | 16.00% (1640 1670 17.00% | 17.20% | 12.42% | 17.60% | (7.77% | 17.90% | 1900 | 100% | 19.06% | 19.32% | 18.6% | 19.45% | 19,505 | 10,60 | 16.75%| 10.00% | 19.0% | 19.40% | 1,603
Riesgo Anual | 20.70% | 25.23%)26.9%|23.05%| 24.01% | 24.962) 2446 | .55% | 26.54% 13152 209720 2059\ 24,5000 2050 24725 | .70 | 59| 0700 A48 04020 20420 42| 0420 |24 4000 20400\ 24 A0 24,3720 25,02 | 25,2 25.08;
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Anexo 09

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HFR ARB INDEX

123 4 s [T (8 (3|0 | n |2 B{W | H|6 [T B0 02|23 4|56 7|80 N
flicap QA0 |10 | TG 20004 | 2006% | 2680 | 208 | N0 | 220N | N9 | 0BG | ED| 30 DRSO | A000% | 4020 | 43000 | AZGM| ADI0| AAGE) BA20G | BAOM: | SRON | ROD | BeAM | Sd| SRO0N | BRAmc| BRI |
radizom TI6% | BOMC | 440% | 020% | 020% | 0200 | 0204 | 02 | 000% | 0004 | 000% | Q00 | 00 | 000 | Q0D | 00| 000 | DO | 000 | 000% | 400% | 300% | 300 | 300 | B0 | B0 | 98| 6WA | 26BN | 6B
Fouthern 632 | T00% | 000 | VB | 180G ) 2| OB | 000 | 006K | 0A0W | 02N | 040% | 020% | 000% | 0254 | 00F | Q0| 02| DOWC| 0% | OR0% | D40 | 05 | 050% | 04D | 03T | DA% | 040 | 000% | 000
ierde ASR | 30| 300% | 000% | 000% | 000% | 000 | DO | 000% | 0004 | 00 | Q00 | 00W | 000 | Q0D | 00 | 000 | DO | 000 | 000% | 000% | 000% | 000% | 000 | Q004 | DO D00 | 0O | 000% | 0004
E capeiol A R A e A A R A R R R A L e R e B e e L e e e e e R R R e A e
Bancolombia | 476% | a4 | 445% | 100 | 100% | 1200% | 1A0% | AR | Nl | MO0 | 0| RO 100 | R00% | 1h00% | 9Bk | N | a0 | Al | 26| 100 | 1200 | 000% | 1000 | 1000 | 000k | 000 | 00| 000 | 6004
[nipo vl QA0 | IR | 00 | 2005 | TAM | 0RO | 1300 | 1A% | ROWC| A0 | 00 | MG | 26| 638K | 30N | BIE| RED | 2020 | H20%| 2020%) MO0 | WO0K | MO0 | 0000 | WO0Y | MO0 | MO0 | RE0Y | AR 08D
BancoBagota | 4760 | 24 | 44w | O7R | 0764 | 025 | 078 | 076 | 075 | 7% | 784 | 0754 | U0% | 00| M| U0 | U0 | DB | OBDG | 0% | 0204 | 020% | 020 | DA | 020 | 020% | 020 | 020 | 0204 020
Comentos frgos | 2767 | 324 | 446% | 300% | 200 | 200 | 200% | 200 | 3004 | BO004 | 004 | 300w | 300 | 00 | 300 | 230 | 200% | 2004 | 2004 | 000 | 080% | 080 | 080 | DA | O8N | 0804 | 080 | 020 | 0204 | 020
wersiones frgos| 4764 | 300 | 445 | 200 | 200 | 200% | 200% | 200 | 200 | 200 | Z00% | 100% | 00 | 000% | 0 | 00 | 000 | 00 | U00% | 100 | 080% | 004 | 080 | 0% | 080 | 0B | 0% | 080% | 00| 04D
eaniander | 476% | 360 | 435 | 340 | D400 | D4l | 40 | 30 | DD | 40 | D40 300 | 300 | 300w | 200% | 200 | 200% | 100w | 100w | A0 | 060 | OB | 080 | 08 | 08 | 060 | DA | 060 | 080 | 080
opec BA0% | 30 | 4455 | 240 | 000 [ 000 | 00 | 000 | 000 { 000 | 000 | OO | 000 | 000 | 000 | 000 | D0 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000% | 000 ) 000 | 000 | 000 | 00W | 000 | 000 | 008
Falabela R A A A R A R A e e B A A B g R e R R A A e e L P e P A R L
encasud ATRR | R (A4 | DA | AN | 2400 | A0 | M| 240 ) DAD| 240 | 0% | 08% | 08| 09| O 088 | D204 | 020 ) 0204 | 020% | 020% | 020 | 020 | 020 | D) D20 | 020|020 | 0204
Empresallaciona 4767 | 324 | 446w | 02 | 000 | 000: | 000% | 0D | 0OF% | 00W: | 000 | 000 | 00 | 000 | O0: | 000 | 000% | DO | 000G | 000 | 0N | 0204 | Q0 | O | 00 | O | O | 028 | 0280 025
Eresis ATRR | 480 | GO0 | 00 | 000% | A0 | 040 | D4l | 04D | V| 040 | 08D | 080 | 080 | DA | O30 08WE | DGR | O | 050 | 050% | O50% | 050 | 080 | 025 | 02| 02| 08| 028G | 026
Cobum FO0 | BOM | BO0% | B | GO0 | 44| 300 | 3000 | B0 | RO | 300w | 00% | 00 | N00% | Q0D | 000 | 000 | DO | 000 | 000% | 050% | O50% | 050 | 080 | 0504 | DA 05| 4B | 0405 | 040
imat AT | 00 | AR0 | GO0 | GO0 [ B0 | SO | SO0 | M0 {000 | 000 | OO | 000 | 000 | 000 | 000 | D0 | 000 | 000 | 000 | 000 | O00% | 000 ) 000 | 000 | 000 | 00W | 000 | 000 | 008
Landirines | 300 | B0 | 445% | 260% | 260 | 200 | 280 | 280% | L0 | 280 | 280 | 260 | 200% | 200% | 100 | A00% | A0 | A00% | 0% | 00 | O60% | OBD% | 080% | 080 | 035 | 038% | 03| 030 | 030 | 0304
Chilectz AT | 700 | 445N | 100 | N0l (000N | OAR | D00 | D00 | 000 | 000G | OO | 000 | 0% | DO | Q00 | DO | D00 | 000K | 000% | O00% | 0305 | 030 ) O30 | Q40| 040N | D3| 030 | 03| 0
FRARE 1005 | 300% | 00| BO0G | A0m | NEE| 00| 03| 000% | 0T | 70| 236 | 000 ) 00 | O80% | 080 | 50N | 080 | 08D | OG0 ) 260% | 280 | 280 | 280% | 2200 | 22| 2| 200 | 20G% | 208
Rend. Anual | 150 | 943 (1399 | 17.00% | 18.492 19933 | 2000 | 2049 | 22052 | 22.39%) 22883 | 23.00% | 23.50%| 23,667 | 23.90% | 24.09: | 2020 | 24412 | 24.60%) 24.8%¢ | 24.80% | 2500 | 25112 | 25.1% | 25.31 | 26.33x| 26.35%| 25.50%| 25.80% | 25.98
Riesgo Anual | 30,622 | 25,667 | 22.84%| 24.26% | 24.33% | 24.572 | 2062 | 24.99: | 25.36%| 2540 | 254622 | 25590 | 26,072 | 26.172 | 26.581%  27.0% | 27,020 | 27.23% | 27,2571 | 27362 | 28.40% | 28420 28,824 | 18.82%|29.022| 29.020| 29.08%| 2937 .40 | 2983
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Anexo 10

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO TRADICIONAL INCLUIDO EL HF EMERGING MARKET INDEX

RN N A A A A A A A A A . A A
Blicarp 040 | B0 | 1000 | 2260 | 700 | J00% ) N0 | 3208 | J28 | TR0 | 0| A0 D700 | A\ AL | 4300 44300 ARR0 | 437N IO | 44R0Y | 4670 | BRRSN | G710 | BR4E | BR9GW | B2OM| BROM: | B7AM: | BRADy
redicom SO0 | 42 | D30 | D | 020N | 020 ) 000G | 000 | OO0 | 000G | 00 | OO0 | 0004 | 000 | 000% | 000 00 | 000N | O00% | Q00 | D00 | OO0 | 160N | 3ODG | 270 | 268 | 200% | 200% | 2004 | 2004
Fouthen 280 | A2 | A0 | 1A ) 07| 040G | OB | 020 ) 00| 00BN | 026 | D) 0| OOGN | 0% ) 000 | 000 | 00 | DO | 000k | 000 | 000 | O0% | 008 | OM ) 000 | OO0 | 000 | 00 | 000%
Lueide Q4B | GO0 | D4 | G40 | 000N | 000 | DOWG | 000 | 00D | 000G | 00K | 000 | 000 | 00| 000% | 000 00| D00 | O00% | Q00 | D00 | OO0 | 000% | DODG | 000 | 000 | 000% | 000% | 000 | 000X
Foopetal QA | 400 | B4V | DB | TTEG | Q0B ) TR ) TTRG| TR | TN | THOX | TARE| TEMG) VM| TA0N | DM D | 60N | D00 | 00 | 200 | 300 | 00w | 300G | 3005 | 300 | 200% | 200% | 2004 | 2004
ancolombia | 2464 | 312 | 022 | W0k | 000 | 70| Nl | A0 | O | 0 | 000 | 1800 | 000 | ROD | 1800 | 20| 26| 3B | 28| B2 | I | 2| 1000w | 00| 0 | 000 | B00% | BAM | B0 | B
Crpo el [ BA0G | B0 | T4 | 4G | A0 | BA0| 00 | B0 | O | MO0 | M0% | OB | S | BEE| 30 | RO | R0 | RO | 02| 20200 | 200% | 1960 | 00w | A0 | AR | 1RA0%| SO | OM | A0 | A0
ancobugata | 2464 | 130 | 32 | 20 | 0784 | 078 | 0% | 006 | 070 | 0766 | 078 | 0% | 0% | 0780 | |00 | 0w | U0 | DR | 08 | O | 00 | 000 | 0204 | 02 | 0 | 020w | 020 | 02 | 02
emertos frgos | 500G | &12¢ | 000 | 000 | 200 | 200% | 300 | 300 | 300% | 300 | 300 | 0| B0 | 00 | 0w | 23| A0 | 000 | 200 | 000 | 0 | 00| ORI | OB | 02| 02| 020 | 020 | 000 | 000%
ersiones fige 100 | 432% | 180 | 080 | 200% | 200% | 200 | 200 | 200% | 200% | 00 | 000% | 0% | 00 | 000 | L0 | 000 | 000 | M| 000 | D% | DG | OB | OB | 00 | OB | 05| 0554 | 0% | 0%
Boantandsr | 2464 | R0 | Q400 | 24k | T ) D0 | B0 | 30| M| Dl | 300 | B0 | 300 | S0 | 200w | 200 | 200 | 200 | A00% | A0 | A0 | 08 | 080 | 0804 | 08 | 0% | 080 | 0804 | 000 | 00
Lopec 200G | 5200 | 0| 044 | 000% | 00D | 000 | Q00% | Q00% | DO0% | OO0 | D00 | D00 | D00 | OO | DO0Y | 000 | 000% | D00 | 000K | 000 | 000% | O0M: | 000% | OO% | Q0% | 00| 0% | 000% | 04
Falabelz B0 | 200 | 46N | D46 | TR | RGO TR | NTR | TR | NTR| NN | ONTGN ) NTEG| MO | MO0 MO0 | RO | 0004 | 0005 | 000 | 000% | GE0% | BEDG | BE0% | BRI | BR0N | BR0% | BAD | BEDM
encosud ADR | B2 [ JE | D0 | A0 | DA AW | 240 | 24D | 24D ) A0 | 00N | OGM ) OG0 | 083 | 05 0050 | DO | 0200 | 020 | D20 | D20 | 020% ) D20 | 020% | 020 | 020% | 020% | 020% | 0204
Erpresallaciong T30 | B4 | 30 | 300 | 000 | 000 | 000% | 000% | 000% | 000 | 000 | 000% | 000% | 000 | 000+ | DA% | 000 | 000 | 000 | 000 | 000% | 0N | DA | OM | 02| 028 | QM| 0| 0N | 0N
Ererss GO0 | 420 | WM | U |00 | A | Ol | 0D | 0A0% ) A0 | OB | 08D | O3 | 080 | 030G | 080 | DA% | 060G | OF0% | 00| 080G | 0RO | 080 | 02K | 028 | 000 | 00| 000 | 000 | 000
obum Q46 | B2 | DR | OB | 400N | 300 ) BOWG | SO0 {300 | 200G | A0 | 00K | 00 | 00K | OO0 | 000 00| D00 | 000% | Q00 | D00 | 00 | OR0% | OG0 | 04BN | 045 | 04BN | 04B% | 045K | 04
dmat Q40 | 24 | BERN | A0k | RO0N | B0 ) 100% | 0% | 00% | D00 | OO | 000 | 0004 | 00| 000% | 000 O | O | 000% | O | DO0W | OO0 | OF0% | DODG | 000% | 000 | 000% | 000% | 005 | 0304
Lanfilnes | 2460 | R | 370 | 7% | LA | 280 | 20 | 200 | 28 | DA | 280 | 20w | 20 | 2B | 00 | 000w | G | 00 | A00% | 00 | A0 | 100w | 080 | 036 | D | 0 | 00 | 030 | D3 | 03
Lhlecta Q4B | SO0 | T | | 000 | 000 ) DOWG | 000 | 00D | 000G | 00K | 000 | 000 | 00| 000% | 000 00| D00 | O00% | Q00 | D00 | OO0 | 030% | D4R | O30 | O30 | 030N ) 0305 | 0305 | 030
L L LY I N A v e v v 7 1 1 1 1 e 1 1 1 1 1 1
Rend. fnual | 0422 |10.00%) 14.99% | 18.00% | 20.00% | 2000% | 2180% | 2099 | 22.30%| 2266|2290 22,992 23.39% | 20432 | 23.80% | 2419 24.29% | 20,340 | 2449 20700 | 241422\ 24.80%| 25.100 | 25.29% | 25.4% | 2581 | 29,90z | 25.98% | 26.20% | 26433
Fiesgo Anual |20.90%| 2400 | 24.22%| 24682 | 24.772 | 24.98%| 26.38% | 25.37%| 25.39%| 25.47% | 15.60%| 26.60% | 26.09% | 26.00%| 26672 | 2716 27.6% | 20.24% | 27.23%| 27.34% | 2737 27.47%| 20.51% | 29,0420 20.35% | 29.47%| 306 | 30.39% | 054 | 31943
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Anexo 11

Tabla N° 26: Resumen de los niveles de riesgo y rendimiento
anualizados de los portafolios estudiados

RIESGO RENDIMIENTO
TRADICIONAL 25.19% 18.57%
HEFIARE 24.80% 18.35%
HEGM 24.74% 18.32%
HE SHORT 24.67% 18.28%
HEF FOF 24.66% 18.25%
HE CONV 24.59% 18.27%
HEEM 24.41% 18.27%
HEL 24.16% 18.16%
HET 23.95% 18.15%
HEE. ARB 23.62% 18.72%
HE EVENT 22.49% 18.96%




Anexo 12

Tabla N° 27: Resumen de los niveles de riesgo y rendimiento
anualizados del portafolio tradicional frente a los Benchmarks
estudiados.

RIESGO RENDIMIENTO

TRADICIONAL 25.19% 18.57%
ETF ANDEAN

40 28.63% 11.18%
COL20 29.72% 10.19%
IPSA 30.06% 10.01%

ISBVL 47.01% 1.93%




