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Rentabilidad Anual Compuesta

-7,4%
7,4%

2019 4,0% -16,3%
0,6%-1,2% 3,4% -1,9% -3,7% 1,6% -3,3% 1,2% -2,7% -0,2%

-3,8% -0,8% 0,0% -3,3% 1,2% -1,3%

# meses peor IPSA 68

18,1%

# Meses Positivos 100 91
# Meses Negativos 74 83

-9,6% 7,8%

Retorno prom. meses positivos 4,3% 4,2%
Retorno prom. meses negativos -3,2% -3,5%

# meses mejor IPSA 106

17,8% 19,9% 7,3% 4,6%

Alpha mensual3 0,92%
Beta3 0,88

1 año 2 años 4 años
23,3% 28,0% 15,3% 11,8%

5,6% 8,0% 7,9% 7,2%

Comentario del Mes
El año 2023 comenzó con temor de una posible crisis financiera, luego de los problemas de liquidez que llevaron a la quiebra, rescate y vulnerabilidad de diversos bancos. Esto comenzó con las pérdidas 
de Silicon Valley Bank por cerca de MMUS$1.800 tras el retiro de los depósitos realizados por parte de sus clientes (el 98% de su cartera pertenecía a empresas tecnológicas), crisis que se extendió a 
bancos regionales en Estados Unidos, los cuales tenían menor regulación y exigencias de capital. A lo anterior, se sumó en Europa, Credit Suisse, banco suizo que tras los sucesos anteriores acrecentó sus 
problemas financieros, tras un plan de reestructuración en curso y, que finalmente desencadenó en que fuera comprado por UBS. Es importante destacar, que las medidas impuestas tanto por la Fed, el 
BCE y distintos reguladores, permitieron que esto no desencadenara en un mayor colapso. Adicionalmente, el año estuvo marcado por las importantes alzas de tasas realizadas por los principales bancos 
centrales del mundo para combatir la inflación. En el caso de la Fed, ésta realizó cuatro alzas en el año, alcanzando el 5,5% en diciembre de 2023, mientras que el BCE realizó seis aumentos en su tasa de 
referencia y terminó el año con una tasa para sus depósitos de 4,0%. Cabe mencionar, que de acuerdo a lo indicado por la Fed, el ciclo de alzas habría terminado hacia fin de año y ahora la interrogante 
está en cuándo comenzarán a bajar las tasas de interés, donde el mercado espera con mayor probabilidad que esto se dé durante el 2Q24. Así, el GT10 se mantuvo plano con respecto al 2022 cerrando 
en 3,88%, pero alcanzando un máximo en 4,93% durante el mes de octubre y presentando una caída de 45pb en el último mes. Las bolsas cerraron positivas, donde el Nasdaq, el S&P 500 y el Dow 
Jones rentaron 43,4%, 24,2% y 13,7%, respectivamente.
A nivel local, el 7 de mayo se llevó a cabo el plebiscito donde se eligieron los integrantes del Consejo Constitucional que redactaron el borrador de una nueva Constitución. La sorpresa en estas 
elecciones estuvo de la mano del Partido Republicano, quienes se llevaron 22 escaños (2/5 del total), con lo cual tendrían derecho a veto, además de duplicar los asientos obtenidos por la derecha 
tradicional. Esto significó una derrota para el Gobierno de Gabriel Boric, debido a que este borrador no contempló aspectos claves para desarrollar su programa de gobierno. Posteriormente, el 17 de 
diciembre se llevó a cabo el plebiscito para aprobar esta nueva Constitución, propuesta que fue rechazada con un 55,7% de los votos. Con esto, se cerró el Proceso Constitucional para escribir una nueva 
carta magna, permaneciendo vigente la reformulada durante el gobierno del Presidente Lagos. A pesar de las distintas miradas, esto dio fin a una etapa que comenzó tras el inicio del Estallido Social en 
el 2019, la cuál contó con dos procesos de nueva constitución fallidos, el cual aún mantiene cierta incertidumbre en nuestro país. Aun así, el Presidente Gabriel Boric terminó con una aprobación del 
33%, con una inminente crisis en el sistema de salud, problemáticas con la inmigración irregular y niveles de inseguridad que semana tras semana se acrecientan.  
En relación a la inflación, ésta fue más persistente a lo que se esperaba para la primera mitad del año y en línea con aquello, el Banco Central tardó más en comenzar a bajar las tasas de interés, rebajas 
que comenzaron en la reunión de julio. El año comenzó con una tasa de interés de 11,25% y finalizó en 8,25%, mientras que se espera que la inflación acumulada al cierre de 2023 sea de 4,4%. Sin 
embargo, el periodo finalizó con expectativas de inflación ancladas y con tasas de interés que deberían continuar bajando.
En relación con la bolsa local, el IPSA cerró con un rendimiento de 17,79%, impulsado principalmente por los papeles de ECL (+87,76%), Colbún (+79,94%) y LATAM (+68,97%). A nivel corporativo, el año 
estuvo marcado por el sector eléctrico, donde la mayor hidrología debido a las lluvias durante el periodo de invierno no solo permitió alcanzar generaciones históricas, sino que terminó con costos 
marginales inferiores a los previos a la pandemia. Por el lado de commodities, SQM se vio afectada por la caída de más del 80% en el precio del litio, disminución que fue progresiva durante el año. A 
pesar de esto, durante diciembre se llegó a un acuerdo entre Codelco y SQM con respecto a la concesión del Salar de Atacama. Esto lo consideramos en términos generales como un buen acuerdo, en 
vista que SQM podrá seguir extrayendo litio por 30 años más, probablemente sin una inversión relevante de por medio, a pesar de quedar con menos del 50% de la propiedad. Adicionalmente, durante 
el 2023 la acción tuvo una caída del 17,21% de su valor bursátil, con un avance de 24,4% durante los últimos dos meses del año, periodo que estuvo impulsado por la posibilidad de cerrar un acuerdo 
antes del término del año. Durante el mes de diciembre, el IPSA finalizó con un avance de 6,52%, mientras que la serie A del Fondo registró un incremento de 6,77%. Nuestro gross y net exposure 
accionarios al cierre de mes fueron 113,1% y 110,7% respectivamente (vs. 114,2% y 111,5% en el mes anterior). En tanto, el fondo cerró el año con un performance de +23,34% vs. el IPSA que tuvo un 
incremento del +17,79% respecto al 2022. 
Tras finalizar el año, creemos que la bolsa local aún está transando a niveles atractivos. Pese al retorno de 43,85% en los últimos 24 meses, en los últimos cinco años el IPSA sólo rentó 4,4% nominal 
(anual compuesta). La bolsa en su conjunto transa a 8,9x veces P/U trailing y 10,2x P/U forward para el 2024, aproximadamente un 40% por debajo de su promedio histórico de los últimos catorce años. 
En tanto, en términos de bolsa/libro el índice está en 1,1x, con cerca del 60% de las compañías del benchmark transando bajo 1,0x valor libro. Finalmente, mantenemos que a pesar de la recuperación en 
algunos sectores, se presenta un interesante punto de entrada que ofrece margen de seguridad respecto a lo que creemos que debería ser el valor justo de nuestro portafolio. 

1.  El Fondo pasa a ser público el día 25/02/15. Rentabilidades anteriores corresponden a CHG Trade FIP, su antecesor.
2.  Rentabilidad anual corresponde al retorno acumulado en los meses en los que se posee información. 3. Alpha y Beta vs retornos mensuales del IPSA descontada la tasa libre de riesgo (depósitos del Banco Central a 30 días). R2 es 78,3%.
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Desv. Estándar Ret. Mensuales 4,9% 4,9%
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Retorno Mensual Compuesto 1,0% 0,4%

6,7% 2,5% 4,1% 5,4% -10,2% 11,5%
2018 -3,5%6,6% -3,5%

2020 -2,3% 0,4%-7,9% -12,7% 15,1%

2017 -1,2% 2,6% 14,3% 3,0% 2,8% -1,3%
0,6% -0,9%

-0,9%
2016 -1,2% 2,6% 8,7% 2,2% -2,6% -1,9% 24,4%6,8% 3,1% 0,9% 4,3%
2015 -1,9% 5,0% 0,3% 3,5% -0,8% -4,0%

-1,9%
2014 -4,9% 4,5% 4,5% -0,1% 0,5% -2,6%

-1,1% -1,1% -4,5% -0,3% 4,3% 1,2%
4,9%3,6% 3,2% 0,3% -0,9% 1,7% -4,3%

2013 6,0% 2,2% -1,7% -2,1% -3,0%

-2,0% -1,4%

-1,4%

-3,7% 2,3% 0,1% 2,0%

8,8%
2012 4,1% 4,3% 2,2% -1,6% -4,3% 0,7% -2,2% 0,3%

-7,8% -0,6% -2,5% 8,6% 0,0% 0,4%
0,7% 3,7% -0,9% 2,4% 9,3%

2011 0,9% -3,3% 8,5% 3,0% 1,5% 1,0%
-2,6% 7,4%

3,6% 5,4% -0,6% 8,4% 27,4%
2010 5,4% 3,7% 2,3% 3,6% -0,9% -1,3% 35,1%1,6% 4,9% 5,2% 1,8%
2009 6,8% 1,4%
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QUEST ACCIONES CHILE FONDO DE INVERSIÓN Diciembre 2023

Objetivos del Fondo Características del Fondo
Quest Acciones Chile Fondo de Inversión es un fondo de retorno total que invierte en
instrumentos de renta variable, principalmente chilenos. Sin embargo, y de acuerdo a su
reglamento interno, el Fondo puede también invertir en todo tipo de activos financieros. Su
filosofía de inversión se basa en un análisis fundamental y de largo plazo de empresas y mercados.
De este modo, en el mediano/largo plazo busca generar una rentabilidad superior al IPSA.
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300
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0,3%8,5%2022 8,2% 32,8%
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-4,2% 9,2% 2,8% -4,7% -4,6% -5,8% 15,5% 4,4%
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