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CARTA DEL PRESIDENTE

Estimados Aportantes,

El 2017 fue un muy buen afio para las inversiones en acciones transadas en la bolsa local. A nivel global y de Latinoamérica,
los retornos de los activos chilenos estuvieron entre los que presentaron mejor desempefo.

Este resultado respondié en parte al favorable escenario global. El afio pasado hubo un crecimiento econémico mundial sin
presiones inflacionarias significativas y mas sincronizado que en afios anteriores, esto llevo a que las tasas de interés base
permanecieran bajas durante el afio, el dolar se debilitara a nivel global y los precios de los commodities, especialmente el
cobre, aumentaran. El mayor apetito por riesgo de los inversionistas globales llevé a que los precios de los activos de riesgo
escalaran, con fuertes ganancias en mercados emergentes.

El entorno regional que enfrentaron las empresas locales también fue favorable, con buenos desempefios de importantes
economias de la regién. En Brasil se produjo un punto de inflexién para ir dejando atras una recesiéon que se habia extendido
por tres afios. En Argentina, contribuyé tanto la recuperacién econémica como el voto de confianza a Mauricio Macri en las
elecciones legislativas de octubre.

En Chile, pese al magro crecimiento de la economia durante el afio, los mercados fueron apuntalados por la reduccion de
la incertidumbre politica y recuperacion de la confianza empresarial, ello en anticipacion al triunfo de Sebastian Pifiera en
las elecciones presidenciales de fin de afio. También contribuyé que la inflacién se mantuvo controlada y que las tasas de
interés permanecieron bajas.

Asi, los precios de las acciones aumentaron significativamente debido a las expectativas de fuertes aumentos de utilidades para
el 2018 y 2019, a lo que contribuyd la perspectiva de cambio en el ciclo de los commodites y la apreciacion de las monedas
locales, junto con un mayor stock de capital y/o activos en las empresas.

En este contexto, Pionero Fondo de Inversion tuvo una rentabilidad anual de 40,5%, lo que se compara favorablemente con
el 30,5% registrado por el indice Moneda 500 y el 37,9% del MSCI Chile Small Caps Net. Las posiciones que tuvieron un
mayor aporte al desempefio del fondo fueron Banmédica, Socovesa y Pucobre. En el caso de Banmédica, la mayor posicién
del Fondo, a diciembre fue adquirida mediante una OPA efectuada por la estadounidense United Health Group, quien ofrecio
un precio de $2.150, siendo este 33,04% mayor al precio de cierre del dia anterior en que se firmo el acuerdo preliminar. Esto
confirma la excelente selectividad del portfolio de Pionero Fondo de Inversion, que ha estado presente en la gran mayorfa de
las transacciones estratégicas realizadas en Chile en los Ultimos afios. Socovesa, por su parte, fue impulsada por los mejores
resultados obtenidos y por las mejores condiciones econémicas que se esperan en el pais, mientras que Pucobre se vio
beneficiado por la mejora en el precio del cobre, el cual esperamos que se mantenga en estos niveles.

Pionero cerr6 2017 con un patrimonio administrado de USD 1.649 millones, de los cuales un 60,2% estéa invertido en empresas
no ciclicas, cifra que se compone de un 42,2% en empresas no ciclicas que venden en moneda local, y 18,0% en empresas
no ciclicas que venden en dolares. A su vez, el fondo esta expuesto al crecimiento de nuestros paises vecinos, puesto que
solo un 71% de los ingresos de las empresas en las cuales invierte proviene de Chile.

Nuestro compromiso es entregar resultados superiores al indice de manera consistente en el tiempo. Es asi como el desempefio
anual compuesto ha sido de 11,9% en los ultimos 10 afios, versus 3,9% MSCI Chile Small Cap Net en el periodo antes sefialado.

En el afio que viene, estimamos que continuaré la recuperacion de los resultados de las compafias gracias a la rentabilizacion
de las importantes inversiones realizadas en el pasado, a los programas de reduccion de costos que se han llevado a cabo e
impulsados por un mayor crecimiento econémico.

El escenario econdémico global seguira siendo positivo. Las previsiones son que en 2018 la economia mundial crecera a un
ritmo incluso superior al de 2017, de la mano de una prolongacion del dinamismo de las economias desarrolladas —apoyadas
en EE.UU. por el impulso fiscal- y un mayor crecimiento de las economias emergentes ex China. Es esperable que este
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proceso lleve a un alza de la inflacién global, pero en la medida que todavia se ubica en niveles bajos y quedan aun holguras
de capacidad en partes importantes del mundo, debiese ser gradual y no traumatico.

Desde el punto de vista de los mercados, este es un escenario favorable. Apunta a que si bien habra nuevos aumentos en la
tasa de la Reserva Federal y una reduccién en las compras de activos por parte del Banco Central Europeo, el impacto sobre
el valor de otras monedas respecto del délar, los commaodities y los activos de riesgo en general debiese ser benigno. Esto en la
medida que las tasas en USD de mayores plazos no suban drasticamente o, en caso que suban, que se deba principalmente
a expectativas de mayor inflacién en EE.UU. y/o a un buen ritmo de crecimiento también en el resto del mundo.

Las economias latinoamericanas, en tanto, se encuentran en la fase expansiva del ciclo. Es probable que los principales paises
de la regién mantengan su recuperacion econdémica este afio, con inflacién controlada y con menores déficits de cuenta
corriente y fiscales que generan un mayor espacio de maniobra ante posibles shocks.

En el caso de la economia chilena, las buenas perspectivas estan apoyadas por la mejora de la confianza y el cambio de
expectativas con la llegada del nuevo gobierno. La recuperacion de los inventarios, la formacion bruta de capital fijo y las
exportaciones, seran motores de impulso al crecimiento este afio. El mejor escenario sera reforzado por una recuperacion de
la inversion en mineria, apuntalada en parte por el aumento en el precio del cobre.

En este contexto, anticipamos que nuestras inversiones locales tendran un buen desempefio. Las empresas chilenas tienen
un importante potencial para seguir mejorando sus resultados y hojas de balance. El peso chileno tiene espacio para seguir
fortaleciéndose, dados los términos de intercambio que son coherentes con una moneda méas apreciada, la tendencia del
dolar a depreciarse a nivel global y la perspectiva de una mejora en la posicion ciclica de la economia local. Estimamos que
las tasas de interés, si bien posiblemente presenten una tendencia al alza, se mantendran bajas en términos histéricos.

Por nuestra parte, seguiremos trabajando para aprovechar las oportunidades que nos ofrece nuestras alternativas de inversion,
asi como acotando el impacto de los riesgos asociados. Contamos para ello con uno de los equipos mas grandes y dedicados
de la region.

Agradecemos la confianza depositada en nosotros en estos mas de 24 afios de Moneda y reiteramos nuestro compromiso y
dedicacion para seguir agregando el maximo valor a las inversiones de nuestros clientes.

Le saluda afectuosamente

Pablo Echeverria

Presidente
Moneda S.A. Administradora General de Fondos
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IDENTIFICACION

IDENTIFICACION BASICA

NOMBRE DEL FONDO Pionero Fondo de Inversion

TIPO DE ENTIDAD Fondo de Inversion

SOCIEDAD ADMINISTRADORA Moneda S.A. Administradora General de Fondos
RUT DE LA ADMINISTRADORA 96.684.990-8

DOMICILIO LEGAL Santiago, Chile.

DOCUMENTOS CONSTITUTIVOS

Pionero Fondo de Inversién (el “Fondo”) es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales y juridicas (los “Aportantes”), que
administra Moneda S.A. Administradora General de Fondos, en adelante “Moneda S.A. AGF”, por cuenta y riesgo de los aportantes.

El reglamento interno del Fondo fue aprobado por la Comision para el Mercado Financiero (ex Superintendencia de Valores y Seguros)
mediante Resolucion Exenta N° 225 de fecha 3 de noviembre de 1993, siendo modificado posteriormente por acuerdos adoptados
por la asamblea de aportantes en conformidad con la ley. El texto del reglamento interno vigente al 31 de diciembre de 2017, fue
depositado en la Superintendencia de Valores y Seguros con fecha 26 de mayo de 2017.

La sociedad administradora del fondo, Moneda S.A. AGF, es una sociedad anénima especial, cuyo giro exclusivo es la administracion
de recursos de terceros, seglin lo contemplado en la Ley N° 20.712, asi como la realizacién de las demas actividades complementarias
a su giro que autorice la Comisién para el Mercado Financiero, por lo cual percibe una remuneracién que se deduce de los recursos
de los fondos que administra. Moneda S.A. AGF fue constituida por escritura publica de fecha 7 de septiembre de 1993, otorgada
en la notarfa de Santiago de Andrés Rubio Flores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley 18.815 sobre Fondos de Inversién
y la Ley 18.046 sobre Sociedades Anénimas. La Comision para el Mercado Financiero autorizo la existencia de Moneda S.A. AGF
mediante Resolucién Exenta N° 225, de fecha 3 de noviembre de 1993. El certificado correspondiente se inscribi6 a fojas 24.034
N° 19.833 del Registro de Comercio de Santiago con fecha 4 de noviembre de 1993y se publicé en el Diario Oficial N° 34.711 de
fecha 9 de noviembre de 1993.

DIRECCIONES
o PR, Goyenec . 8 . Condes P go F
TELEFONO +56 2 2337 7900
FAX +56 2 2337 7997
EMAIL info@moneda.cl
URL www.moneda.cl
BOLSA DE COMERCIO CFIPIONERO
BLOOMBERG CFIMPIO CI Equity
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ADMINISTRACION Y FISCALIZACION

Pionero Fondo de Inversion es administrado por Moneda S.A. AGF, la cual ejerce la administracion a través de su directorio y del
gerente general de la sociedad.

PRESIDENTE PABLO ECHEVERRIA BENITEZ
Ingeniero Industrial, Universidad de Chile.

DIRECTORES RENE CORTAZAR SANZ
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Ph.D. in Economics, Massachusetts Institute of Technology (MIT).

SEBASTIAN EDWARDS FIGUEROA
Ingeniero Comercial y Licenciado en Economia, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Ph.D. in Economics y M.A. Economics University of Chicago.

PEDRO PABLO GUTIERREZ PHILIPPI

Abogado, Universidad de Chile.

Academy of American and International Law of the Southwestern Legal Foundation in
Dallas, Texas, U.S.A.

FERNANDO TISNE MARITANO
Ingeniero Comercial con mencidn en Administracion de Empresas,
Pontificia Universidad Catdlica de Chile.

PABLO TURNER GONZALEZ
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
MBA, University of Chicago.

RODRIGO VERGARA MONTES
Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Magister y Doctorado en Economia en la Universidad de Harvard.

GERENTE GENERAL ANTONIO GIL NIEVAS

Ingeniero Superior Industrial. ICAIl, Universidad Pontificia Comillas (Madrid).
MBA, Harvard Business School.

COMITE DE VIGILANCIA JORGE ESPINOZA BRAVO
ROBERTO KARMELIC OLIVERA
RAFAEL ARIZTIA CORREA

AUDITORES EXTERNOS EY Auditores SpA
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ANTECEDENTES GENERALES DEL FONDO

OBJETIVOS DE INVERSION

El objeto del Fondo es la formacién de una cartera de acciones, para lo cual el Fondo invertira, prioritaria pero no exclusivamente,
en acciones de sociedades andnimas abiertas que demuestren un alto potencial de crecimiento sostenido en el largo plazo, con un
adecuado nivel de riesgo. Para el cumplimiento de su objetivo de inversion se preferiran aquellas sociedades pequefias o medianas,
sin perjuicio de poder invertir en aquellas de mayor tamafio que no obstante, cumplan con niveles de crecimiento y riesgo proyectados.

NOMBRE DE LOS 12 MAYORES APORTANTES RUT % PROPIEDAD
MONEDA CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 76615490- 5 14.6928
AFP PROVIDA S.A. FONDO DE PENSION TIPO C 76265736- 8 10.8929
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION TIPO C 98000100- 8 9.4329
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION TIPO C 98000000- 1 7.9216
AFP CUPRUM S.A. FONDO DE PENSION TIPO C 76240079- 0 6.4714
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION TIPO B 98000100- 8 5.4163
AFP PROVIDA S.A. FONDO DE PENSION TIPO B 76265736- 8 4.6989
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION TIPO B 98000000- 1 3.8975
AFP CUPRUM S.A. FONDO DE PENSION TIPO B 76240079- 0 3.0382
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION TIPO A 98000000- 1 2.7547
CIA DE SEGUROS DE VIDA CONSORCIO
NACIONAL DE SEGUROS S.A. 99012000- 5 2.3385
AFP CUPRUM S.A. FONDO DE PENSION TIPO A 76240079- 0 2.2748

TOTAL 73.8305

Remuneracién de la administradora

Ver nota 33 de los Estados Financieros del Fondo.

Otros gastos operacionales

Ver nota 24 de los Estados Financieros del Fondo.
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