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INDICE ACTA N° 690E

Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado correspondiente al mes de mayo
de 1998.



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 690E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 9 de julio de 1998

En Santiago de Chile, a 9 de julio de 1998, siendo las 12,15 horas, se reline
en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
subrogante don Jorge Marshall Rivera, y con la asistencia de los consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina, sefior Pablo Pifiera Echenique y sefior Alfonso Serrano Spoerer, con el fin
de tomar conocimiento del rendimiento de los activos en divisas y oro certificado
correspondiente al mes de mayo de 1998.

Asisten, ademas, los senores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Divisién Internacional, don Guillermo Le Fort Varela;
Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;
Abogado Jefe, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don Ivan Montoya Lara;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

El Gerente de Division Internacional comienza su informe sefialando que para
el ano movil finalizado en mayo de 1998, los indices de gestién contable correspondientes a los
activos en divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central
como por sus administradores externos, contindan siendo favorables al situarse por sobre el
valor neutral de 1,00.

Para la cartera de administracion interna, se obtiene un indice general
contable de 1,120 y en términos econémicos, reemplazando el resultado contable de los bonos
por su retorno econémico acumulado, se obtiene un indice global equivalente a 1,034. Ambos
desempefios son similares a los registrados durante el periodo anterior. Los resultados
contables para el afio movil finalizado en mayo muestran ingresos acumulados por el
equivalente de US$ 899,2 millones, con un 5,62% de tasa de "retorno canasta", lo que supera
en 60,4 puntos base anuales al comparador. El margen es también positivo, pero inferior en
18,8 puntos base, cuando para los bonos se consideran sus retornos acumulados a precios de
mercado. EIl retorno por cambio en las paridades medido respecto del délar, por su parte,
favorece en esta oportunidad a la "cartera referencial" por un margen de 3,1 puntos base.

En términos contables, durante el afio mévil finalizado en mayo de 1998, el
corto plazo registra un 5,34% de tasa de "retorno canasta" y el largo plazo un 6,51%. En el
caso de los bonos valorados a precios de mercado, se obtiene un 6,71% de tasa de retorno
econémico anual, rendimiento que se sitia en esta oportunidad 37,8 puntos base por debajo
del comparador referencial para los doce meses. Durante mayo se comenzé a impulsar una
reduccion neta en las tenencias de bonos, sustentada en estudios de optimizacién de manejo
de cartera asi como en aspectos de naturaleza coyuntural, atribuibles estos Ultimos a los
efectos que comienzan a evidenciarse en el mercado de divisas local producto de la crisis

2



Sesion N° 690E
09.07.98 2.-

BANCO CENTRAL DE CHILE

asiatica. Los ejercicios de optimizacion global comienzan a reflejar la conveniencia de realizar
una reduccion global y gradual en las tenencias de bonos (27,9% de participacion en abril),
tendiendo en una primera etapa hacia el valor neutral de un 25%. La coyuntura local, por su
parte, enfatiza la necesidad de ir generando mayor liquidez para enfrentar crecientes egresos
de divisas, quedando parcialmente condicionadas - en el corto plazo - las decisiones
estratégicas de inversion a este ultimo objetivo. Como es presumible esperar, esto dificulta el
logro de mejorias sistematicas en el desempefio econémico de los bonos.

Las transacciones realizadas durante mayo dieron origen, en promedio, a una
estructura para el portafolio total que comienza a evidenciar una menor preferencia relativa por
los bonos, al disminuir en un 0,4% la sobreexposicion en esta subcartera, compensada con un
aumento similar en el intensivo uso que se hace en el riesgo bancario. En cuanto a la
composicidon de.monedas, durante el mes se destaca un movimiento hacia una sobreexposicién
mas acentuada en el area dolar (1,86%), compensado con una tendencia hacia una mayor
neutralidad en las areas marco y libra. El yen, por su parte, se mantiene en torno a su valor
minimo autorizado. El aumento en la sobreexposicidon global en doélares es explicada por
adiciones netas en el corto plazo (US$ 392,4 millones), provenientes de ventas de bonos. En
términos globales, la estructura alcanzada en mayo fue la siguiente:

Estructura Global del Portafolio. Desviacion respecto del Benchmark
(Promedios contables mayo 1998)

! Tipo de Riesgo | | Areas Monetarias | | Total
Dolar Marco Yen Libra
Bancario 5,31% -0,17% -1,17% 1,45% 5,41%
Soberano Corto Plazo -6,04% -0,40% -0,63% -0,82% -7,89%
Soberano Largo Plazo 2,59% -0,13% -0,10% 0,12% 2,48%
| Total | [ 1,86% -0,70% -1,91% 0,75% | | 0,00%

En mayo las inversiones de corto plazo totalizaron US$ 2.324,4 millones
equivalentes (US$ 1.892 millones en abril). En la cartera de bonos, por su parte, se registran
ventas netas por US$ 379,8 millones. En términos de desempefio, el mes destaca por
presentar resultados contables por sobre los referentes del mercado tanto a nivel global como
sectorial.

En mayo los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,636% de
retorno total, resultado que es levemente inferior al rendimiento referencial (0,661%). Durante
el mes los retornos efectivos y referenciales aumentan, especialmente como consecuencia de
alzas de precios en las areas marco y doélar. La cartera referencial se beneficia un poco mas
del alza de precios, por diferencias de composicion con la cartera mantenida que han tendido a
reducirse durante los ultimos meses (composicidn de inversiones por tramos de madurez y
exposicion al riesgo de tasa de interés (duracion)).

En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de mas de un
afo presentaron caidas durante el mes. En el dolar de los Estados Unidos de América se
produce un aplanamiento en la curva de rendimientos hacia la segunda quincena de mayo,
mientras que en marcos se observan caidas casi paralelas en las curvas de rendimiento
durante el mes. La libra esterlina, por su parte, presenta mayor volatilidad en sus tasas de
interés concluyendo el mes con tendencia a la baja, mientras que el yen también registra
reducciones en las tasas largas.
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El mes de mayo se concluye con una duracion total de 10,47 meses, que es
levemente inferior a la registrada en abril y por debajo del valor central expresado en el
comparador (12,3 meses). En cuanto a la administracién de la caja independiente del portafolio
de activos en divisas, el saldo promedio mantenido en mayo fue de US$ 142,22 millones,
obteniéndose un 5,53% de tasa de retorno ponderada.

En relacion a los resultados acumulados correspondientes a la administracion
de las tenencias de oro certificado del Banco, establecen una tasa de retorno equivalente a
1,93% en términos anualizados, resultado que es superior en 16,1 puntos basicos al referente
del mercado. En promedio, los forward de tasa vigentes representaron durante mayo el 6,26%
del portafolio de oro.

Para los doce meses finalizados en mayo de 1998 los resultados contables de
gestion comparativa con los administradores externos de cartera favorecen a la administracion
interna de los recursos, aunque continla observandose una reduccién de la brecha de
resultados entre ambos. El sefior Le Fort destaca nuevamente que la administracion interna y
todos los administradores externos superan al comparador en términos contables a nivel del
portafolio total, y que Morgan Grenfell, que domina el ranking para la subcartera de bonos,
continua en el ultimo lugar en el desempefio contable global.

Desempeio Contable Global. Junio 97 - Mayo 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental | Performance
1° Banco Central 5,628% 5,025% 0,604% 1,120
2° J.P. Morgan 5,409% 5,025% 0,384% 1,077
3° Dresdner 5,398% 5,025% 0,373% 1,074
4° M. Grenfell 5,320% 5,025% 0,295% 1,059

Desempeno Econémico Bonos. Junio 97 - Mayo 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Instituciéon Acumulado Referencial | Incremental | Performance
1° M. Grenfell 9,187% 7,083% 2,105% 1,297
2° J.P. Morgan 7,119% 7,083% 0,037% 1,005
3° Banco Central 6,705% 7,083% -0,378% 0,947
4° Dresdner 5,816% 7,083% -1,266% 0,821

Por ultimo, el sefior Le Fort sefiala que durante el trimestre marzo-mayo, los
retornos incrementales y la duracién incremental para la cartera de bonos valorados a precios
de mercado, ha presentado la siguiente evolucion, reflejando con ello distintas preferencias por
el riesgo de tasa de interés:
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Bonos a precios de mercado. Retorno incremental mensual versus duracion incremental

L Retorno incremental [ [ Duracion Incremental |
| Institucion | Marzo [ Abrii | Mayo | [ Marzo | Abril | Mayo |
M. Grenfell 0,183% | -0,041% 0,062% 1,577 1,034 0,962
J.P. Morgan 0,120% 0,062% 0,032% -0,140 -0,040 -0,099
Banco Central 0,021% 0,007% -0,024% -0,067 -0,017 -0,068
Dresdner -0,096% | 0,024% -0,147% -0,327 -0,533 -0,776

Nota: Duracion incremental expresada en afios.

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesién a las 12,25 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA
“Presidente Subrogante

(.\)»/ /»\N dad ’/}7/

ALFONSO SERRANO SPOERER

Consejero onsejero

—

EL/ANGEL NACRUR GAZALI
Ministro de Fe

Incl.: Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado Mayo 1998:
Informe (13 hojas).
CuadroN° 1 Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Mayo 1998)
Cuadro N° 1.1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo. (Mayo 1998)
Cuadro N° 1.2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Mayo 1998)
Cuadro N° 2 Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total Mayo

1998.
Evolucion de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)
Cuadro N° 3.A J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del

Portafolio de Divisas. (Junio 1997-Mayo 1998)
Cuadro N° 3.B Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del Portafolio
de Divisas. (Junio 1997-Mayo 1998)
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Cuadro N° 3.C Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Junio 1997-Mayo 1998)

Cuadro N° 3-D Duracion del Portafolio de Divisas al 27.05.98 (meses y % Participacion).

Cuadro N° 3-E Cartera de Bonos (Mark to Market). Junio 1997-Mayo 1998. BCCH
versus Administradores Externos. (2 hojas).

CuadroN° 4 Ingresos Nominales de la Caja - Retorno efectivo versus Benchmark
(Mayo 1998).

Cuadro N° 5 Ingresos Nominales Depositos a Plazo en Oro. Retorno efectivo versus
Benchmark (Junio 1997-Mayo 1998).

Anexo N° 1 Spread Libid Junio 1997-Mayo 1998 (promedios mensuales)

Anexo N° 2 Evolucion Composicion Portafolio de Bonos por Tramo de Madurez.
(Junio 1997-Mayo 1998) (2 hojas)

Anexo N° 3 Duracion Modificada del Portafolio. (Junio 1997 a Mayo 1998).



Rendimiento de los activos en divisas v oro certificado mavo de 1998
Resumen Ejecutivo

Para ¢l ano movil finalizado en mayo de 1998, los indices de gestion contable correspondientes a
los activos en divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central

como por sus administradores externos, continuan siendo favorables al situarse por sobre el valor
neutral de 1.00.-

Para la cartera de administracion interna, se obtiene un indice general contable de 1,120.- y en
terminos cconomicos, reemplazando el resultado contable de los bonos por su retorno econémico
acumulado. se obtiene un indice global equivalente a 1,034. Ambos desempefios son similares a
los registrados durante el periodo anterior. Los resultados contables para el afio movil finalizado en
mayo muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 899,2 millones, con un 5,62% de
tasa de retorno canasta, lo que supera en 60,4 puntos base anuales al comparador. El margen es
también positivo, pero algo inferior, 18,8 puntos base, cuando para los bonos se consideran sus
retornos acumulados a precios de mercado. El retorno por cambio en las paridades medido

respecto del dolar, por su parte, favorece en esta oportunidad a la cartera referencial por un margen
de 3.1 puntos base.

En términos contables, durante el afio movil finalizado en mayo de 1998 el corto plazo registra un
5.34% de tasa de retorno canasta y el largo plazo un 6,51%. En el caso de los bonos valorados a
precios de mercado, se obtiene un 6,71% de tasa de retorno econdmico anual, rendimiento que se
sitia en csta oportunidad 37,8 puntos base por debajo del comparador referencial para los 12
meses. Durante mayo se comenzo a impulsar una reducciéon neta en las tenencias de bonos,
sustentada en estudios de optimizacion de manejo de cartera asi como en aspectos de naturaleza
coyuntural, atribuibles estos ultimos a los efectos que comienzan a evidenciarse en el mercado de
divisas local producto de la crisis asidtica. Los ejercicios de optimizacion global comienzan a
reflejar la conveniencia de realizar una reduccion global y gradual en las tenencias de bonos
(27.9% de participacion en abril), tendiendo en una primera etapa hacia el valor neutral de un 25%.
La coyuntura local, por su parte, enfatiza la necesidad de ir generando mayor liquidez para
enfrentar crecientes egresos de divisas, quedando parcialmente condicionadas —en el corto plazo-
las decisiones estratégicas de inversion a este ultimo objetivo. Como es presumible esperar, esto
dificulta el logro de mejorias sistematicas en el desempefio econdmico de los bonos.

Las transacciones realizadas durante mayo dieron origen, en promedio, a una estructura para el
portafolio total que comienza a ecvidenciar una menor preferencia relativa por los bonos, al
disminuir en un 0.4% la sobreexposicion en esta subcartera, compensada con un aumento similar
en ¢l intensivo uso que se hace en el riesgo bancario. En cuanto a la composicion de monedas,
durante el mes se destaca un movimiento hacia una sobreexposicion mas acentuada en el area dolar
(1.86%). compensado con una tendencia hacia una mayor neutralidad en las areas marco y libra. El
yen. por su parte, se¢ mantiene en torno a su valor minimo autorizado. El aumento en la
sobreexposicion global en délares es explicada por adiciones netas en el corto plazo (US$ 392.,4
millones). provenientes de ventas de bonos. En términos globales, la estructura alcanzada en mayo
fue la siguiente:

Estructura Global del Portafolio. Desviaciéon respecto del Benchmark
(Promedios contables mayo 1998)

Tipo de Riesgo | ‘ Areas Monetarias ] | Total
Dolar Marco Yen Libra

Bancario 5.31% -0,17% -1,17% 1,45% 5.41%

Soberano Corto Plazo -6,04% -0,40% -0,63% -0,82% -7,89%

|Soberano Largo Plazo 2.59% -0,13% -0,10% 0,12% 2,48%

| Total | [ 1.86% 0.70% | -191% | 075% | [ 0,00% |

En mayo las inversiones de corto plazo totalizaron US$ 2.324,4 millones equivalentes (US$ 1.892
millones en abril). En la cartera de bonos, por su parte, se registran ventas netas por US$ 379,8
millones. In términos de desempefio, el mes destaca por presentar resultados contables por sobre
los referentes del mercado tanto a nivel global como sectorial.

En mayo los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,636% de retorno total,
resultado auce e¢s levemente inferior al rendimiento referencial (0.661%). Durante el mes los



retornos cfectivos y referenciales aumentan, especialmente como consecuencia de alzas de precios
en las arcas marco y dolar. La cartera referencial se beneficia un poco mas del alza de precios, por
diferencias de composicion con la cartera mantenida que han tendido a reducirse durante los
ultimos meses (composicion de inversiones por tramos de madurez y exposicion al riesgo de tasa
de mterés (duracion)).

En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de mas de un afio presentaron caidas
durante ¢l mes. En el ddlar de los Estados Unidos se produce un aplanamiento en la curva de
rendimientos hacia la segunda quincena de mayo, mientras que en marcos se observan caidas casi
paralelas en las curvas de rendimiento durante el mes. La libra esterlina, por su parte, presenta
mayor volatilidad en sus tasas de interés concluyendo en mes con tendencia a la baja, mientras que
cl yen también registra reducciones en las tasas largas.

El mes de mayo se concluye con una duracion total de 10,47 meses, levemente inferior a la
registrada en abril y por debajo del valor central expresado en el comparador (12,3 meses). En
cuanto a la administracion de la caja independiente del portafolio de activos en divisas, el saldo
promedio mantenido en mayo fue de US$ 142,22 millones, obteniéndose un 5,53% de tasa de
retorno ponderada.

Los resultados acumulados correspondientes a la administracion de las tenencias de oro certificado
del Banco. establecen una tasa de retorno equivalente a un 1,93% en términos anualizados,
resultado que es superior en 16,1 puntos basicos al referente del mercado. En promedio, los
forward de tasa vigentes representaron durante mayo el 6,26% del portafolio de oro.

Para los 12 meses finalizados en mayo de 1998, los resultados contables de gestion comparativa
con los administradores externos de cartera favorecen a la administracion interna de los recursos,
aunque continiia observandose una reduccion de la brecha de resultados entre ambos. Se destaca
nuevamente que la administracion interna y todos los administradores externos superan al
comparador en términos contables a nivel del portafolio total, y que Morgan Grenfell, que domina
el ranking para la subcartera de bonos, continta en el ultimo lugar en el desempefio contable
global.
Desempeiio Contable Global. Junio 97 - Mayo 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° Banco Central 5,628% 5,025% 0,604% 1,120
2° J.P Morgan 5,409% 5,025% 0,384% 1,077
3° Dresdner 5,398% 5,025% 0,373% 1,074
4° M. Grenfell 5,320% 5,025% 0,295% 1,059
Desempeiio Econémico Bonos. Junio 97 - Mayo 98
Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking [ Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° M. Grenfell 9,187% 7,083% 2,105% 1,297
2° J.P. Morgan 7,119% 7,083% 0,037% 1,005
RN Banco Central 0,705% 7,083% -0,378% 0,947
4° Dresdner 5,816% 7,083% -1,266% 0,821

Durante el trimestre marzo-mayo, los retornos incrementales y la duracién incremental para la
cartera de bonos valorados a precios de mercado, ha presentado la siguiente evolucion, reflejando
con ello distintas preferencias por el riesgo de tasa de interés.

Bonos a precios de mercado. Retorno incremental mensual versus duracion incremental

Retorno Incremental Duracion Incremental
Institucion Marzo |  Abril | Mayo Marzo [ Abril | Mayo
M. Grenfell 0,183% -0,041% 0,062% 1,577 1,034 0,962
J.P. Morgan 0,120% 0,062% 0,032% -0,140 -0,040 -0,099
Beo. Central 0,021% 0,007% -0,024% -0,067 -0,017 -0,068
Dresdner -0,096% 0,024% -0,147% -0,327 -0,533 -0,776

Nota: Duracion incremental expresada en anos




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado mayo de 1998:
Informe de la Gerencia de Division Internacional

Como cs tradicional, se presentan a continuacion los retornos contables del portafolio de
divisas para los tltimos 12 meses v los resultados mensuales correspondientes a mayo de
1998. Adicionalmente, se incluye la publicacion de los retornos economicos para los bonos
valorados a precios de mercado ("mark to market"), y los retornos contables atribuibles a la
caja independiente en moneda extranjera y el portafolio de oro. Se incluyen ademas, los
resultados de Ta gestion de nuestra Gerencia de Inversiones Internacionales comparados
con aquellos atribuibles a los administradores externos de cartera.

Los resultados  obtenidos por la cartera mantenida se comparan con indicadores
referenciales  del mercado aprobados por el Consejo. Los relornos econdmicos
corresponden a calculos independientes efectuados por el Depto. Control de Inversiones’
'n consecuencia, constituyen un esfuerzo interno y deben entenderse como cifras

provisorias. [os resultados contables, por su parte, provienen de los registros oficiales del
Banco.

I. RESULTADOS CONTABILES

RESULTADO ACU

TULADO

Para cl periodo de 12 meses (inalizado en mayo de 1998 cl portafolio de divisas registra
ingresos contables equivalentes a US$ 8992 millones, provenientes en un 94.6% (US$
R50.9 millones) de intereses percibidos y devengados y en un 5.4% (UIS$ 48.3 millones) de
ganancias de capital por venta de instrumentos.

[ os ingresos lotales del periodo equivalen a un 5,62% de retorno canasta para las monedas
que componen el portafolio, superando en 60,4 puntos basicos anuales al rendimiento
referencial. El rendimiento global (5,62°%) se compone de un 5,34% de retorno para cl corto

plazo v un 6.51% de retorno para el largo plazo, siendo la evolucién reciente de los
resultados la siguiente:

Performance contable. Resultados acumulados

Ieriodo Retorno Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio movil) Acumulado BCCTI Comparador (a-h)

L N (a) (b)

[Fncro 97 = diciembie 97 S.1507% 4,624% 0,526%
Febrern 97 - enero 98 S.272% 4.762% 0.510%

Marzo 97 - febiero OR 5.2069% 4 891%, 0.477%

Abril 97 - marzo 98 SAT1% 4.964°% 0.506%

Mayo 97 - abril 08 5.588%4 4.999%, 0.589%

tlunio 97 - mayo 93 5,628% 5,025% 0,604%,

Flindice de performance para el afio movil finalizado en mayo de 1998 asciende a 1,120,
compuesto por un indice de 1,079 para cl corto plazo v de un valor de 1,244 para cl largo
plazo. Il resultado global es similar al del afio mavil finalizado en abril de 1998 (1,118 de
indice total), como se aprecia en el siguiente grafico:

I as hanos se valotan diariamente con Open Bloomberg.



indices de Performance: 1994, 1995, 1996, v afios mdviles hasta mayo de 19

.- e

! ' " ' - ) a o i v ! ' - . . .

- w @ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o 3 ® ® %

a a a % 2 M 2 *? < < % 2 ? 2 2 ? e i @ ?

o o n

- - - P-] = -4 - [ = o a - > © < -] - - -
5 o ) o o 3 3 3 @ 2 o o a Y i) 2 L]
S w b1 < b3 > < ) o 2 =] = uw = < b1

TOTAL 0 CORTO PLAZO

. +—LARGO PLAZO

RESULTADO MENSUAL MAYO

1 rendimiento del portafolio total en mayo de 1998 excede -en términos anualizados- en
70.1 puntos basicos al rendimiento canasta referencial, obteniéndose un indice de
performance agregado de 1,139~ (ver Cuadro N” 1 en anexos). Este se desglosa en un

indice de 1.106.- para el corto plazo y un indice de 1,221 para el largo plazo.

Il indice de mavo es inferior al desempefio del mes anterior (1,227.- de indice), y se
explica principalmente por una reduccion en las ganancias de capital por ventas de honos.
que alecta el desempefio mensual del Targo plazo. La cartera de corto plazo, por su parte,
presenta una leve disminucion en sus resultados, manteniendo por tercer mes consecutivo

indices de desempefo para cada uno de sus tipos de riesgo por sobre ¢l valor neutral de
1.00 .-

1 performance de corto plazo ha experimentado la siguiente evolucion durante el ultimo
frimestre:

INDICE PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. +SUP.
NMarzo 98 1.123 1.165 1.006
Abril 08 1113 1.141 1.034
Mayo 08 1.106 1,120 1.057

El retorno nominal de corto plazo se mantiene muy estable durante los dos ultimos meses,

al pasar desde una tasa anualizada global de 5,57% en abril a un 5,55% en mayo. Fl

comparador referencial agregado, por su parte, tampoco presenta variaciones significativas.
Durante cl mes se efectuaron inversiones en el corto plazo por US$ 2.324 4 millonces
cquivalentes (UIS$ 1.892 millones en abril), registrandose una adicion neta de UIS$ 392 4
millones cquivalentes. que es financiada esencialmente con recursos provenientes del largo



plazo. en un contexto que comienza a evidenciar los efectos locales de la crisis asiatica,
condicionando en parte las decisiones de inversion del portafolio. Como se vera mas
adelante, durante el mes se generan fraspasos de recursos por requerimicntos de liquidez
desde el portafolio a la caja independiente, por US$ 150 millones equivalentes.

A nivel sectorial, continuaron impulsandose durante mayo ajustes de composicion de
monedas al interior del corto plazo, que permiten seguir reduciendo en parte las diferencias
mas significativas que han venido manteniéndose entre el ricsgo bancario y el riesgo
soberano. A nivel del corto plazo total, se privilegia durante mayo aumentar la levemente
la sobreexposicion en el area ddlar, compensado con un area yen que continia en su
minimo factible y con areas libra y marco mas en linea con sus valores centrales
autorizados.

LLos seiialados ajustes de composicion de monedas, permiten nuevamente una mejoria en cl
desempefio del riesgo soberano de corto plazo, al aumentarse en esta oportunidad la
participacion de la libra en esta subcartera. Por contrapartida, parte de la leve reduccion en
el desempefio bancario se asocia a un menor peso relativo de la sefialada area monetaria.

Riesgo Bancario

Dentro del riesgo bancario se observaron durante el mes entradas netas por US$ 3571
millones equivalentes, principalmente en las areas délar y marco y en menor medida en las
restantes arcas monetarias. La baja en el performance bancario -como ya sc anticipd- se
relaciona en parte con un cambio en la composicion de monedas, al aumentarse la
participacion del drea marco y en menor medida la del area dolar, reduciéndose la
participacion relativa del drea libra®, que (iende a presentar en forma sistemadtica retornos
nominales superiores a las restantes.

[Los retornos por drea monctaria son los siguientes:

Ricsgo Bancario

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monctaria Abril Mayo Abril | Mayo Abril Mayo
T Dolar 5.927% 5,889, 5,637% 5.662% 0,290% 0.197%
NMarco 4,094 4,069% 3.643% 3.646% 0,451% 0.424%
Libra 7.574% 7.556% 7.297% 7,353% 0.177% 0.204%
Yen 0,126% 7.269% 0,602% 0,500% 5,524% 6,769%
[ Total ] S800% [ 57U% [ 5090% | 5,099% 0,716% 0,012%

Nota: Retornos anualizados en base de 360 dias.
'n el Anexo N 1 se presenta la evolucion de las tasas de interés cortas.

En el area dolar se continud con Ia estrategia de privilegiar inversiones por sobre los seis
meses. [l plazo promedio de las inversiones realizadas en ddlares de los Estados Unidos
fuc de 8.2 meses (7.7 meses en abril). El relorno efectivo del area disminuye levemente,
debido a Ta menor tasa obtenida en las renovaciones comparado con los vencimientos
(5.75% versus 6,05%). La baja en ¢l retorno incremental es, a su vez, acentuada por el alza
relativa en las tasas referenciales.

Los cambios cn las patticipaciones de las drcas monetarias dentro del riesgo bancario fueron las
sigrientes: el dolar aumenta desde nn 69,80% a un 70,34% vy el area marco lo hace desde un 16,77% a un

IR mientias que las restantes arcas disminuyen; libra desde 11.27% a 9.12% v ven desde 2,167 a
RS
~ PN 0.



Fn el area marco el 23.56% de las inversiones se efectuaron en monedas distintas al marco
aleman, con rendimientos nominales superiores a éste’. El retorno efectivo del area
disminuve, debido a la menor tasa obtenida en las renovaciones comparado con los
vencimientos (3,72% versus 3,74% en marcos y 4.4% versus 459% en ECU
respectivamente). Por esta misma razon, el retorno incremental también disminuye.

[in el area libra. por su parte, el retorno incremental presenta una leve mejoria asociada a
una reduccion marginal en las tasas referenciales. Durante el mes, las renovaciones de
mversiones solo representaron el 15,6% de esta subcartera, razon por la cual la tasa de
retorno clectiva tiende a ser un reflejo de decisiones de inversion de meses previos.

F'n el arca yen se continud invirtiendo en instrumentos denominados en dolar de Singapur,
con rendimientos nominales sustantivamente superiores al yen. El aumento en el retorno

efectivo se explica por la mayor tasa de las renovaciones respecto de los vencimientos
(9.36% versus 6,66%).

Riesgo soberano y supranacional

Por tercer mes consecutivo el desempefio efectivo superd al referente del mercado, producto
esencialmente de la reduccion en la sobreexposicion del marco. La participacion promedio
de csta area cayd desde un 29.57% en abril a un 26,69% en mayod. Como contrapartida, el
arca libra de mayor rendimiento relativo- aumentod desde un 2,64% a un 5,79%.

[.os retornos por arca monetaria son los siguientes:

Riesgo soberano y supranacional

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Abril | Mayo Abril Mayo Abril Mayo
Dolar S.881% 5.903% SA434% 5.454% 0.447% 0,449%
Marco 2.734% 3.669% 3.446% 3,458% 0,288% 0.211%
Libra 7.015% 7.466% 7.192% 7.150% -0,177% 0.316%
Yen 0,423% 0,423% 0,342% 0,265% 0,081% 0,159%

[ Total [ 5049% 5073% | 4885% | 4894% | 0064% [ 0279% |

Nofa: Retornos anualizados en base de 360 dias.

In el drea dolar se registrdo una entrada neta por US$ 65,8 millones equivalentes. No se
efectuaron inversiones en monedas distintas al ddlar de los Estados Unidos. El 59.39% de
la cartera de Notas a Tasa Flotante cambia tasas de cupdon al alza, pero las utilidades por
ventas de instrumentos disminuyen desde US$ 676.394 en abril a USS 418.079 en mayo.
De esta manera. ¢l retorno efectivo se mantiene relativamente constante. El retorno
incremental, por su parte, evidencia una (rayectoria similar.

'n el area marco se observd una salida neta por US$ 52,1 millones equivalentes. No se
cfectuaron inversiones en monedas distintas al marco aleman. El retorno efectivo e

incremental caen, lo que se relaciona con una disminucion de US$ 86.669 equivalentes en
las utilidades por ventas de instrumentos.

Fn el drea libra esterlina se observo un fuerte aumento en ¢l retorno efectivo,
principalmente como consecuencia de los rendimientos de las inversiones realizadas

Dichas monedas son las siguientes (entre parénlesis se indica la contribucion individual al 22 56%):
corona danesa (6.12"4), corona noruega (4.58%) y ECU (12, 867%).
Ia estructura referencial considera un 2 1% de participacion en el drea maico.



durante la secgunda quincena de abril (7,35% en promedio), cuyos efectos positivos se
obscrvan con rezago en los resultados contables. Durante mayo se registré una adicion neta
de nversiones por US$ 21,6 millones equivalentes en esta subcartera.

En el arca yen no se registraron movimientos. El retorno efectivo, en consecuencia, tiende a
ser un residuo de las inversiones efectuadas con anterioridad.

BONOS

En mayo el indice de performance contable de los bonos fue de 1,221.-, inferior al obtenido
durante ¢l mes previo (1,515 de indice). Una reduccidn en las ganancias de capital por
ventas de bonos desde US$ 7,1 millones en abril a US$ 2,6 millones, explica en medida
importante cste resultado.

Durante mayo se comenzo a impulsar una reduccidn neta en las tenencias de bonos,
sustentada en estudios de optimizacion de manejo de cartera asi como en aspectos de
naturaleza coyuntural, atribuibles estos ultimos a los efectos que comienzan a evidenciarse
en el mercado de divisas local producto de la crisis asiatica. Los ejercicios de optimizacion
global comienzan a reflejar la conveniencia de realizar una reduccion global y gradual en
las tenencias de bonos (27,9% de participacion en abril), tendiendo en una primera etapa
hacia el valor neutral de un 25%. La coyuntura, por su parte, enfatiza la necesidad de ir
gencrando mayor liquidez para enfrentar crecientes egresos de divisas, quedando
parcialmente condicionadas -en el corto plazo- las decisiones estratégicas de inversion a
este ultimo objetivo. Como es presumible esperar, esto dificulta el logro de mejorias
sistematicas en ¢l desempefio de esta subcartera.

Durantc mayo la participacidn relativa de los bonos se reduce en promedio a un 27,5%,
junto con registrarse ventas netas por US$ 379,8 millones equivalentes, especialmente
durante la segunda quincena del mes. A nivel sectorial, los principales movimientos se
concentran cn el arca dolar (salidas netas por US$ 266,6 millones) y el area marco (ventas
netas por USS 74,9 millones).

El Anexo N” 2 ilustra sobre la evolucion de la composicidn relativa de la cartera de bonos
en distintas monedas.

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados cn una valoracion diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y
analiza para ¢l periodo de 12 meses finalizado en mayo de 1998 y para este ultimo mes en
particular, ¢l "rctorno total" de la cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de
liquidacion que experimentan los bonos, considerando las fluctuaciones en el precio de
mercado de las inversiones y los intereses que devengan®.

Al mismo tiempo, se compara este resultado con el "retorno total" de los indicadores

referenciales, generandose asi un indice de performance sobre una base de célculo
homogénca que e¢s muy sensible a la volatilidad de los precios de los instrumentos.

RESULTADOS ACUMULADOS

Para los 12 meses finalizados en mayo de 1998 los bonos registran un 6,705% de retorno
cconomico global, resultado que es inferior en 37,8 puntos basicos al rendimiento de los
comparadores referenciales relevantes (7,083%), obteniéndose un indice de performance

( Ll retorno mensual es el resultado de la composicion de las tasas de retorno diarias.
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agregado cquivalente a 0,947.- El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

Resultados Econdomicos Acumulados cartera de bonos

Retorno Retorno Retorno indice
Periodo acumulado BCCIH acumulado Incremental Performance
(a) Comparador (b) (a-b) Econdmico (a/b)

Febrero 97 - enero 98 0.568% 0,375% 0,1939% 1,030
Marzo 97 - febrero 98 6,422% 6.441% -0.019% 0,997
Abiil 97 - marzo 98 0,974% 7.133% -0,160% 0,978
NMayo 97 - abril 98 6.606% 6.896% -0.290% 0.958
Junio 97 - mayo 98 0,705% 7,083 % -0,378% 0,947

I.a tendencia a la baja en ¢l indice de desempeio econdmico, se acentiia durante ¢l tltimo
afio mavil al sustituirse los resultados del mes de mayo de 1997 (3,4 puntos base de retorno
incremental). por el mes de mayo de 1998, Como se vera mas adelante en este informe, este
ultimo mes presenta un retorno inferior en 2.4 puntos base al retorno referencial.

La inclusion formal, desde el mes de julio de 1997, de reasignaciones de monedas entre las
distintas la creacion del
limitaciones a los analisis de tendencia por area monetaria. No obstante lo anterior puede

arcas monetarias asi como area libra esterlina, introduce

sciialarse -para efectos ilustrativos- que los retornos incrementales a nivel de las areas
monetarias son los siguientes:

Retornos incrementales arcas monetarias. 12 meses finalizados en mayo de 1998

Arca NMoncetaria Retorno Ineremental

(a-b)

Retorno acumulado
Comparador (b)

Retorno acumulado

BCCH (a)

Dol 741976 T7.851% -0, 432%
NMarco 5,350% 5 127% 0.223%
[ibra () R.2A3I5% R.542% -0.208%
Yen 1,564% 3,840% -2,282%
lotal 6,705% 7,083%% -0,378%

(") Resultados ponderados atribuibles solo a los tltimos 11 meses. Con anferioridad los retornos se
mcluven en el drea marco, respetando definiciones de areas monetarias vigentes en su oportunidad.

Al combinar, referencialmente, los resultados “contables™ de corto plazo con el retorno
“economico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado, se concluye que para
los 12 meses finalizados en mayo de 1998 se observa un indice agregado para el portafolio
(otal de 1,034 - resultado que es similar a la tendencia del ultimo (rimestre. I.a siguiente
tabla ilustra sobre el particular:

Performance Global Compuesto. Indices Acumulados

Performance
Contable Total

Performance Performance

[:condmico Bonos

Periodo Pciformance

(ano movil) Contable Corto Plazo

Global Compuesto

[Feh. 97~ encio 98 1,071 1,030 1,051 1.107
NMar. 97 - feh. 98 1.063 0,997 1.037 1,008
Abril 97 - mar. 08 1.066 0,978 1.032 1.102
Mava 97 —abr 08 1.076 0,958 1,036 1. 118
Junio 97 -mayo 98 1,079 0,947 1,034 1,120

Los retornos incrementales del portafolio mixto (retorno contable de corlo plazo vy
cconomico para los bonos) han presentado durante el dltimo trimestre la siguiente
evolucion:
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Performance Global Compuesto. Retornos Incrementale

Pcriodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio movil) BCCH Comparador (a-h)
(a) (b)
Abr. 97 - marzo 98 5,610% 5,438% 0,173%
May 97 abril 98 5.607% 5,414% 0,193%
Junio 97 - mayo 98 5,676% 5,488% 0,188%

RESULTADO MENSUAL MAYO

'n mayo sc obtiene un retorno total de 0,636% para la cartera mantenida, que resulta ser
marginalmente inferior al referente del mercado (0,661%). El valor econdmico promedio de
la cartera mantenida fue de US$ 4.252.3 millones, registrandosc utilidades econdmicas por
UIST 26,9 millones de ddlares equivalentes (ver Cuadro N° 2).

[.a siguiente tabla ilustra sobre la evolucion mensual de los resultados en el ultimo afio:

Resultados Economicos Mensuales cartera de bonos

Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
Mes RCCH (%) Comparador (*) (a-h)
(a) (b)
Junio 1997 0,829% 0,770% 0.059%%
Tulio 1997 1.000% 1,067% -0.058%
Agosto 1997 -0,059% -0,036% -0,023%
Septiecmbre 1997 0,74R8%% 0,804% -0.056%
Octubre 1997 0,535% 0,682% -0.147%
Noviembhre 1007 0,278% 0.285% -0.007%
Diciembre 1907 0.640% 0,767% -0.127%
I'nero 1098 0,984% 1.056% -0,073%
I'ehrero 1908 0.2379% 0.132% 0.104%
Marzo 1998 0.363% 0,342% 0,021%
Abril 1908 0.429% 0,423% 0.007%
Mayo 1998 0,636% 0,061% -0,024%

(") Tasas mensuales.

Durante mavo los retornos efectivos y referenciales aumentan, especialimente como
conscecuencia de alzas de precios en el area marco y en el area dolar. En términos de retorno
mcremental, sin embargo, las alzas de precios beneficiaron marginalmente mas a la cartera
referencial, revirtiendose la tendencia de tres meses consecutivos con resultados que fueron
mas favorables a la cartera mantenida.

F'n el drea dolar se registra un aplanamiento en la curva de rendimientos durante la segunda
quincena del mes, que origind esencialmente aumentos netos en los precios para aquellos
mstrumentos con madurez remanente por sobre los 2 afios. Esto permite concluir el mes con
retornos positivos v superiores al mes de abril, tanto para la cartera mantenida como Ia
referencial, resultando mds favorecida esta ultima. La cartera referencial logrd un mejor
desempeiio debido a Ia exposicion que mantiene en bonos de plazo remanente por sobre los
10 afos (0.64% del area, con una duracion promedio de 10,8 afios). En contraste, la cartera
mantenida no cuenta con bonos de duracion por sobre los 6.3 afios, pudiendo capturar sélo
parcialmente los aumentos de precios cuando éstos se producen. [Las ganancias de precios
en ¢l extremo de la curva fue lo que. en definitiva, le dio la ventaja a la cartera referencial
cn mavo. Las inversiones mantenidas en dolar de Nueva Zelandia, por su parte, siguen
presentando tasas de retorno superiores al comparador para ¢l area, aunque ¢éstas no fueron
suficientes para compensar los resultados en dolares de los Estados Unidos y, en definitiva,



al rendimiento del comparador para cl drea. Como resultado gencral, disminuyd la brecha
de retorno icremental desde un saldo favorable de 2 puntos base en abril a -0.7 puntos base
cn mavo. Fn relacion a la duracion para esta area monetaria, en abril sc observa un valor
ieual al referente del mercado: 2,32 afios en ambas carteras.

I'n el arca libra, por su parte, se observan aumentos de la curva de rendimientos durante la
primera quincena del mes. que son mas que compensados por caidas de las mismas en la
sceunda quincena. Como resultado se oblienen relornos positivos para ¢l area, aunque
menores  on magnitud que aquellos registrados en meses previos. Fn este contexto resulto
mas [avorccida la cartera referencial, lo que se explica en parte por una leve subexposicion
cn la cartera mantenida al riesgo de tasa de interés (duracion promedio de 2,56 aiios en la
cartera mantenida versus 2,61 afios referencial). El rctorno incremental disminuye desde
2.1 puntos hase en abril a -7,4 puntos base en mayo.

En el drca marco hay una gran mcjoria de retornos en relacion al mes de abril, por caidas
casi paralelas en las curvas de rendimiento. Al igual que en ¢l area libra, la cartera
mantenida se vio marginalimente menos favorecida que la referencial por los cambios en los
precios de los instrumentos, al encontrarse levemente subexpuesta en esta oportunidad al
ricsgo de tasa de interés (2,64 afios de duracion efectiva versus 2,75 afios referencial). No
obstante lo anterior, el retorno incremental del drea se mantienc en niveles similares al mes
previo (-4.9 puntos basicos en abril versus -4,3 puntos basicos en mayo).

F'nocel area ven se presentan caidas en las curvas de rendimiento durante mayo, generando
aumentos en los retornos mensuales que afectan en mayor proporcion a la cartera
referencial. por su mavor duracion (2,5 afios referencial  versus 1.7 afios en la cartera
mantenida). De esta forma, en relorno incremental pasa desde -15.8 puntos base en abril a
-12.2 puntos base en mayo.

A nivel global Ta cartera de bonos registrd en mavo una duracion de 2,37 aios,
manteniendose marginalmente por debajo del valor referencial (2.44 aios). Aumenta la
brecha relativa respecto de lo observado en meses previos, debido a disminuciones en la
duracton de las arcas monctarias marco, libra y yen.

I'n una perspectiva histarica, la evolucion de los retornos incrementales y de la desviacion
cn duracion ha sido la siguiente:
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LLos resultados comparativos por area

monetaria para

el bimestre

abril-mayo 98 son los

siguicntes:
Bonos. resultados econdmicos mensuales por arca monelaria
Areca Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Abril [ Mayo Abril l Mayo Abril I Mayo
Dolar 0.193%, 0,633% 0,473% 0,641 % 0.020% -0,007%
NMarco 0.062% 0,744% 0,112% 0.787% -0,049%, -0,043%
Libra 0.912% 0,551 % 0,892% 0,625% 0.021% -0,074%
Yen 0,241% 0,329% 0,399% 0.451% -0.158% -0,122%
Pese a registrarse durante mayo ventas netas de bonos por US$ 3798 millones

cquivalentes, la participacion promedio de esta cartera solo disminuye desde un 27.9% a un
27.5%. Mavyo constituye el cuarto mes consecutivo en que se mantienc una cartera de bonos

que supera a la estructura referencial (25%), hecho que no acontecia desde el mes de junio
de 1996,

Durante mavo las ventas nefas en cl area dolar (US$S 206,6 millones) corresponden

esencialmente a instrumentos con una madurez remanente de entre | y 3 afios, y en menor

grado a instrumentos en los tramos entre 3 y 5 afios v 7 a 10 afios. El arca marco, por su
parte, experimentd una caida de US$ 74.9 millones equivalentes, por ventas de bonos entre
3 v 5 anos principalmente. También disminuyeron las inversiones mantenidas en el arca

libra en UIS$ 38.3 millones equivalentes.

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL?

F'n mayo de 1998 se concluye el mes con una duracion total del portafolio cquivalente a
10,47 meses, inferior a la registrada a fines del mes anterior (10,79 meses). Ver Anexo N°

3. Adicionalmente, a fines de mayo la duracion de corto plazo era de 3,64 meses y la de los
bonos era de 29,16 meses.

A nivel global, Ta duracion total del portafolio sigue manteniéndose por debajo del valor

KC C\Llll\ cn d(lnnm&lla(lmeq externos. Se utiliza siempre y como es habitual, ¢l concepto de Duwracion

Maodificada. no obstante que, siguiendo la convencion de los administradores de inversiones, se le llama
simplemente "duracion”.
.



central autorizado (12,3 meses).
4. MONEDAS

[.a composicion electiva de monedas ha presentado la siguicente cvolucion durante el
trimestre marzo - mayo de 1998:

Portalolio Total. Evolucion de la Composicion Efectiva de Monedas
(% a [ines de cada mes)

Arca Monelaria Marzo 98 Abril 98 Mayo 98 Estructura Vigente

(rangos)

Daolar 08,33% 69,11% 68.68% 61% - 73%
NMarco 19.84% 19.78% 20,13% 1% - 24%
I.ibia 8,75% 8.01% 8.00% 5% - 9%
Yen 3,08% 3,09% 3,19% 3% - 7%

A fines de mayvo los valores centrales de referencia para cada una de las dreas monelarias
que conforman el portafolio de divisas, eran los siguientes: Dolar americano 67%, Marco
aleman 21%. Libra esterlina 7% y Yen japonés 5%.

5. RIESGO BANCARIO

Continta realizandose un itensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (5294), que
sienificd que en el mes de mayo el riesgo bancario representara el 50.52% del portafolio.

['n abril fue equivalente al 49.80%.

6. JUNIO 97 - MAYO DE 1998. COMPARACION DE RESULTADOS CON
ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Yara los 12 meses [inalizados en mayo de 1998 los resultados contables de gestion

comparativa favorecen a la administracion interna de los recursos. La siguniente tabla ilustra

sobre el particular:

Desempeiio Contable. Junio 97 - Mavo 98

L Retorno Comparador Retorno Indice
Lllunl(iug luslj_l:lci(m Acumulado Referencial Incremental Performance
1" Banco Central S.02R% 5,025% 0,604% 1,120
2" J.P NMorgan 5,409% 5,025% 0,384%, 1,077
3" Dresdner 5,398% 5,025% 0,373% 1.074
4" M. Grenlell 5,320% 5,025% 0,295% 1,059

Fnoun analisis de tendencia, se observa que los administradores externos disminuven la
brecha de desempeiio respecto de Ia administracion interna, manteniéndose todos ellos con

resultados acumulados por sobre los comparadores refcrenciales desde el mes de agosto:
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En relacton al desempefio de los bonos valorados a precios de mercado, Deulsche Morgan
Grenfell contintia en el primer lugar, seguido por JP Morgan que por primera vez registra
un desempenio superior al valor referencial. Esto se ilustra en el siguiente cuadro:

Descmpeiio Econdmico Bonos. Junio 97 - Mayo 98

Lj_‘(:_mking

Institucion

Retorno
Acumulado

Referencial

Comparador

Retorno
Incremental

Indice

Performance

T
20
RN
40

M. Grenfell
J.P.Morgan
Banco Central

Dresdner

9, 187%
7.119%
6,70
5,816%

0/
/0

7.083%%
7,083%
7.083%
7,08

0/
/0

2.1058%
0.037%
-0,378%

/0

-1,266%

1,207
1.005
0,947
0.821

[a (endencia de los indices de gestion economica para los bonos muestran -al igual que los

datos contables- una evolucion positiva en los administradores externos. El siguiente

grafico ilustra sobre el particular:
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EL buen desempeno econdmico acumulado de Morgan Grenfell en Ia cartera de honos.

contintia explicandose por una agresiva administracion de la composicidn de monedas v la

duracion. I'n mayvo de 1998 Morgan Grenfell continua manteniendo -en general- el

posicionamicnto relativo respecto del benchmark alecanzado a fines del mes de marzo.

En el caso de Tas monedas, la estructura seguida en la cartera de bonos es la siguiente: I'n ¢l

arca dolar se pasa desde una sobreexposicion inicial a un posicionamiento neutral a fines




de marzo, terminando en mayo con una subexposicion de un 11,36%. Fn marcos, por su
parte, se produce lo opuesto a lo observado en el drea ddélar al pasarse desde una
subexposicion a un posicionamicnfo neutral a fines de marzo, terminando con una
sobreexposicion de un 15,54% en mayo. En el arca libra se reduce la sobreexposicion
desde el 3.61% observado en abril a un 0.82% en mayo, mientras que ¢l area yen continia
con una subexposicion de un 5%.

En (érminos de duracion continta con una marcada sobreexposicion en la cartera de honos,
en linea con la tendencia observada desde agosto de 1997 (valores que han excedido entre
I'v 2 afos al valor referencial, absorbiendo en mayor proporcion las fluctuaciones en las
curvas de rendimiento). En mayo, sin embargo, reducc esta brecha a 0,96 afios (de 1 afio en
abril), explicado principalmente por una reduccion en los plazos de los bonos denominados
en dolar canadiense.

['n (¢rminos de tendencia, el administrador continia mancjando en forma positiva la
volatilidad asociada a una mayor duracion, registrando en mayo un retorno incremental de
6,2 puntos base, recuperandose de un retorno incremental negativo en abril. En el Cuadro
N? 3 de los anexos sec presenta cl detalle de los resultados acumulados por cada
administrador externo, asi como antecedentes ilustrativos a nivel mensual.

7. CAJA

[La caja en moneda extranjera independicente del portafolio generd durante mayo ingresos
nominales por US$ 1,08 millones, provenientes en un 100% de depdsitos over-night v
week-end. Dichos ingresos representan un retorno nominal anualizado de 5,532% (5,485%
cn abril), el que comparado con la tasa referencial determina un indice de gestion para el
mes de mayo de 1,008 (ver Cuadro N 4), levemente superior al desempeio del mes

anlerior,

Il saldo promedio mantenido en caja durante ¢l mes fue equivalente a US$ 14222
millones. EI valor central de la caja autorizada es de US$ 250 millones, pudiendo fluctuar
entre USS 0 millones y US$ 500 millones.

Durante cl mes de mayo se efectuaron traspasos por US$ 150 millones desde cl portafolio
de mversiones hacia la caja independiente, con el objeto de manejar niveles adecuados de
liquidez.

8. EFECTO PARIDAD

A continuacion se presentan, a modo referencial, las mediciones del efecto paridad para
19051996 v los restantes anos maviles hasta mayo de 1998, Para tal efecto, se consideran
las variaciones on las paridades respecto de dalar de las distintas monedas que conforman
el portafolio, ponderadas por su participacion. Se aplica el mismo procedimiento al
comparador referencial.

Fxcepto por los altimos dos afios maviles, el portalolio efectivo tiende sistematicamente ha
reflejar mejores resultados que la cartera referencial, debido a las diferencias de
composicion cxistentes enlre ambas carteras. Esto demuestra que, como tendencia, las
desviaciones con respecto al referente han logrado proteger el portalolio frente a los
movimientos adversos en las paridades que han afectado a ambas carteras.

Il siguiente griafico tlustra sobre el particular:

-
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Nota: Eixcluye a los administradores externos de cattera.

9. ORO CERTIFICADO

Durante el periodo junio 97 - mayo 98 se registraron 35.380,18 onzas de oro como utilidad,
producto de depositos a plazo sobre una cartera promedio de 1.848.474 onzas (ver Cuadro
N?S). Esto representa una tasa de retorno equivalente al 1,93% en érminos anualizados,
superior en 16,1 puntos base al rendimiento referencial, obfteniéndose un indice de

performance de 1.091.- La evolucion mensual de las tasas de retorno y los comparadores
referenciales ha sido la siguiente:

Desempeiio Contable Oro. Junio 97 - mayo 98

Retorno Comparador Retorno

Mensual Referencial Incremental
Junio 1.658 "% 1,254 % 0,404 % ]
Julio 1,640 % 1,850 % -0.210 %
Agosto 1.668% 2.048% -0.281%
Septicmbre 1,751% 2.277% -0.526%
Octubre 1,856% 2.635% -0.779%
Noviembre 2,002% 1.8905% 0.107%
Diciembre 2.055% 1.521% 0,534%
Enero 98 2,0064% 1.554% 0.511%
Febrero 98 2.035% 1.629% 0.406%
Marzo 98 2,084"% 1.734% 0.350%
Abril 98 2.067% 1,462 0.605%
Mayo 98 1,997% 1,404%% 0,593%

La cartera mantenida registra, en promedio, un 11,02% de renovaciones a nivel mensual.
Fn consecuencia, los retornos efectivos de cada mes tienden a ser un retorno ponderado de
tasas observadas en meses recientes.

Fn o promedio, los forward de tasa vigentes durante mayo representaron el 6,26% del
portafolio de oro.
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Gerencia Divisién Internacional
Depto. Control de Inversiones
CLV 02.07.98

CUADRO N°3-D

Duracion del Portafolio de Divisas al 27.05.98 (%)

(meses)

b

Duracion del Portafolio de Divisas al 27.05.98 (*)
(% Participacion)

J.P. Morgan |

Aceptaciones Bancarias

Papeles Comerciales

| Floating Rate Notes

(*) De acuerdo a antecedentes recepcionados y vigentes al 27.05.98

73,23%
PR

T
Morgan Grenfell

49,51% 5,78% "~ 20,25%

0,00%

0,00% 0,00% 0,00%

0,28%

41,00% 19,55% 7,55%

2,90%

3,80% 0,00% 21,73%

7,98%

7,50% 13,81% 3,86%

11,45% 20,60% 18,81% 4,87%

26,77%

26,50% 36,57% 31,74%

0,00%

0,00% 4,02% 0,00%

1,12% 0,60% 1,47%
i

0,99%




Departamento Control de Inversiones

FBT / 2/7/98
CUADRO N° 3-E
CARTERA DE BONOS (MARK TO MARKET) JUNIO 1997 - MAYO 1998
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS
RETORNO
INCREMENTAL Jun97 | Jul-97 | Aug97 | Sep97 | Oct-97 | Nov-97 | Dec-97 | Jan-98 | Feb-98 | Mar-98 | Apr-98 | May-98
CH 0,059% | -0,058% | -0,023% | -0,056% | -0,147% | -0,007% | -0,127% | -0,073% | 0,104% | 0,021% | 0,007% | -0,024%
GRENFELL 0.232% | 0,159% | -0,482% | 0,425% | 0,181% | 0,092% | 0,215% | 0,545% | -0,151% | 0,183% | -0,041% | -0,062%
"MORGAN -0,280% | -0,138% | 0,051% | 0,229% | -0,024% | -0,016% | -0,025% | -0.271% | 0,161% | 0,120% | 0,062% | 0,032%
ESDNER 20,327% | -0,499% | 0,155% | -0,196% | -0,201% | -0,064% | -0,021% | 0,070% | -0,116% | -0,096% | 0,024% | -0,147%
DURACION
CREMENTAL (ANOS)[ Jun-97 | Jul-97 | Aug-97 | Sep-97 | 0ct-97 | Nov-97 [ Dec-97 | Jan-98 | Feb-98 | Mar-98 [ Apr-98 | May-98 |
CH -0,157 -0,171 -0,308 -0,376 -0,409 -0,458 -0,446 -0,408 -0,304 -0,067 -0,017 -0,068
GRENFELL 0,182 0,667 1,008 1,013 1,530 1,599 1,821 2,032 1,974 1,577 1,034 0,962
,MORGAN -1,024 -0,175 -0,318 -0,300 -0,431 -0,342 -0,439 -0,501 -0,096 -0,140 -0,040 -0,099
ESDNER -1,391 -1,016 -0,730 -0,813 -0,773 -0,589 -0,319 -0,111 0,250 -0,327 -0,533 -0,776
BONOS. DESVIACION COMPOSICION DE MONEDAS VERSUS BENCIIMARK
AREA DOLAR
™,
0%
0%
10% — R R e R R D)
W% [ =" e m ano= =
0% |-
40% O L . 4 ' 1 L {
Mav 97 Jun 97 Jul 97 Ago 97 Sep 97 Oct 97 Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 98 Mar 98 Abr 98 May 98
e—GCCH =—O—M. GRENFELL ——— JP. MORGAN = = = DRESDNER
AREA MARCO
0%
0% |
10%
) = T e ——
10%
g : ‘ ' ‘
hMay 97 Jun 97 Jul 97 Ago 97 Sep 97 Oct 97 Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 98 Mar 98 Abr 98 May 98
| em—BCCH —O—M. GRENFELL — JP.MORGAN = = = DRESDNER
AREA YEN
%
0%
N o N o~ g yig L -
0% ; ; i X ;
May 97 Jun 97 Jul 97 Ago 97 Sep 97 Oct 97 Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 98 Mar 98 Abr 98 May 98
| P CCH =—O——M GRENFELL —— JP. MORGAN = = = DRESDNER
AREA LIBRA
15%
10% .
5% Leem " Tmm==m s e - . - ~
- ~ -
“ 173 -.>: : = -= = - - . - ’ h
L) e ' o
o Peium
Julo7 Ago 97 Sep 97 Oct 97 Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 98 Mar 98 Abr 98 May 98
| ==——=BCCH —O—M GRENFELL ———JP MORGAN = = = DRESDNER



Departamento Control de Inversiones

FBT/ 2/7/98
CUADRO N° 3-E
BONOS ECONOMICO. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO
1,20% —
| 1er semestre | £ - Enero-Dic. | Junio 97
0.15% iEnero-Marzo! ' nero-Sept. ! 1997 | IMayf 9}
0,10%
0,05%
0,00% | P i
0,05%
0,10%
0,15%
Periodo
®BCCH OM. GRENFELL Epu?. MOﬁCAN ODRESDNER
BONOS CONTABLE. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO
0,60% : 1
\Enero-Marzo‘ | | - |Ener6-bic. -
0 | 1er semestre Enero-Sept. Junio 97
o ‘ | ‘ ' ‘ 1997 | Mayo 98
0,20%
0,00% | \ %}HHIIHD , -:rmmn‘: L -:hmﬂﬂl_
0
0,20% ] 0,00%
0,40%
0,60%
0,80%
Periodo
|WBCCH OM. GRENFELL mJ.P. MORGAN ODRESDNER |
EVOLUCION % PARTICIPACION BONOS
60%
50% [

40%

0%

s T

10% |

0%

— ! L - 1 ) L '

4 1 1

May 97 Jun 97 Jul 97 Ago 97 Sep 97 Oct 97 Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 98 Mar 98 Abr 98 May 98

/ | em— ANCO CENTRAL =—O=—M. GRENFELL

JP.MORGAN = = = DRESDNER

Mta/Basédo en datos contables.
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
Departamento Control de Inversiones

FBT/2/7/98

ANEXO N° 1
SPREAD LIBID JUNIO 1997 - MAYO 1998

(PROMEDIOS MENSUALES)

0.23 0,27 0,08 0.18 0,06 0,19

0,18 0,23 0,11 0,09 0,09 0,06

0,20 0,17 0,19 0,13 0,18 0,06

| Septiembre 97 0,19 0,12 0,22 0,23 0,22 0,05
|Octubre 97 0,16 0,12 0,27 0,21 0,30 0,02
-|Noviembre 97 0,12 0,13 0,20 0,17 0,21 -0,05
/| Diciembre 97 0,10 0,02 0,20 0,14 0,17 -0,27
Enero 98 0,03 0,01 0,17 0,15 0,14 -0,21
|Febrero 98 0,05 -0,02 0,15 0,12 0,17 -0,16
Marzo 98 0,11 0,01 0,09 0,10 0,14 -0,10
|Abril 98 0,13 0,00 0,20 0,19 0,11 -0,08
‘|Mayo 98 0,13 0,00 0,21 0,17 0,10 -0,07
‘|Junio 97 0,12 0,16 0,08 0,10 0,06 0,09
ulio 97 0,10 0,19 0,07 0,04 0,08 0,04
‘|Agosto 97 0,11 0,14 0,12 0,14 0,12 0,02
‘| Septiembre 97 0,12 0,12 0.14 0,19 0,11 0,00
Octubre 97 0,07 0,11 0,13 0,09 0,13 0,03
Noviembre 97 0,04 0,10 0,08 0,07 0,13 0,02
Diciembre 97 0,01 0,07 0,09 0,09 0,10 0,00
|Enero 98 0,01 0,01 0,09 0,15 0,04 -0,01
Febrero 98 0,01 -0,01 0,09 0,12 0,04 -0,09
Marzo 98 0,02 -0,01 0,12 0,13 0,05 -0,03
Abril 98 0,05 -0,01 0,09 0,13 0,12 0,01
_|Mayo 98 0,08 0,00 0,10 0,08 0,12 0,04
- {Junio 97 0,11 0.18 0,01 0,09 0,08 0,03
{Julio 97 0,08 0,23 0,00 0,01 0,04 0,09
‘|Agosto 97 0,09 0,11 0,10 0,07 0,09 0,05
.| Septiembre 97 0,07 0,12 0,12 0,11 0,07 -0,02
'|Octubre 97 0,13 0,13 0,19 0,18 0,12 0,01
‘|Noviembre 97 0,14 0,18 0,17 0.29 0,06 0,01
|Diciembre 97 -0,05 0,22 0,04 0,12 0,14 -0,07
Enero 98 0,03 0,13 -0,02 0,17 0,08 0,13
|Febrero 98 0,01 0,05 -0,01 0,08 -0,01 0,23
‘|Marzo 98 0,00 0,08 0,02 0,10 0,03 -0,10
|Abril 98 0,03 0,09 0,06 0,10 0,10 0,06
:|Mayo 98 0,04 0,06 0,08 0,02 0,11 0,05

LIBID JUNIO 1997 - MAYO 1998

(PROMEDIOS MENSUALES)

' 'MES
“[Junio 97 567 6.61 3,04 1.23 3,31 0.50
|Julio 97 562 6,91 3,03 1,44 3,26 0,57
Agosto 97 5,60 7.1 3,16 1,40 3,29 0.49
. |septiembre 97 5,60 717 3,21 1,34 3,27 0,47
LIBID 80 |Octubre 97 564 7.23 3,51 1,74 3,47 0,41
' . |Noviembre 97 571 7.48 3,69 1,94 3,65 0,47
Diciembre 97 5,78 7.59 3,63 1,56 3,59 0.87
Enero 98 5,53 7.44 3,46 1,24 3,56 0,81
|Febrero 98 5,51 7.41 3,40 0,97 3,47 0,93
Marzo 98 556 7.43 3.43 1.1 3,48 0,70
Abril 98 556 7.40 3,52 1,35 3,57 0,62
~ |Mayo 98 5,57 7,35 3,51 1,50 3,58 0,50
Junio 97 579 6.78 312 1,32 3,37 0,59
Julio 97 572 7.10 3,10 1,48 3,33 0,61
Agosto 97 5,71 7.25 3.28 1,54 3,41 0,51
Septiembre 97 571 7.29 3,35 1,53 3,38 0,47
|Octubre 97 571 7.33 3.64 1,84 3,60 0,44
Noviembre 97 575 7.59 3,78 2,01 3,78 0,49
Diciembre 97 5,79 7,65 3,71 1,65 3,69 0,87
|Enero 98 5,55 7.45 3,55 1,39 3,60 0,80
‘|Febrero 98 5,51 7.39 3,50 1,09 3,51 0,84
|Marzo 98 5,58 7,43 3,55 1.24 3,53 0,67
Abril 98 561 7.40 3,61 1,48 3,69 0,63
_|Mayo 98 5,65 7.35 3,61 1,59 3,70 0,54
Junio 97 6.02 7.04 3,19 1,50 3.43 0,78
Julio 97 5,90 7,33 3,22 1,57 3,42 0,67
Agosto 97 5,91 7.41 3,47 1,67 3.59 0,57
Septiembre 97 5,90 7,42 3,57 1,76 3,60 0,52
) [Octubre 97 5,87 7.45 3,91 2,04 3,90 0,46
‘|Noviembre 97 5,87 7.71 3,98 2,18 3,99 0,43
Diciembre 97 5.89 7.67 3,91 1,79 3,86 0.60
Enero 98 5,58 7,46 3,72 1,54 3,74 0,59
Febrero 98 5.56 7,37 3,64 1,21 3,68 0,68
Marzo 98 5,69 7.43 3,64 1,34 3,68 0,56
Abril 98 5,74 7.39 3,80 167 3,81 0,55
Mayo 98 5,77 7,35 3,82 1,76 3,80 0,47

FUENTE: Reuters y Bloomberg.
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
CLV / 2/7/98

ANEXO N° 3

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
Junio 1997 a Mayo 1998

Junio 97
{Julio 97
{Agosto 97
Septiembre 97
Octubre 97
Noviembre 97
Diciembre 97
Enero 98
Febrero 98
|Marzo 98
Abril 98
Mayo 98

i

o

ORTO PLAZO

£ il

DURACION

Efectiva | Referencial

Ddlar
Marco

Yen

Libras
S

Riesgo Bancario

Riesgo Soberano y

Supranacional

e

h“h: Duracié Iculada a fines de cada mes.



