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Formacién en Pensiones

Declaracion de los Principios de la Politica
de Inversion (DPPI)

Articulo 69.4 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (RD 1684/2007)

“La Comision de Control del Fondo de Pensiones, con la participacion de la Entidad
Gestora, elaborara por escrito una declaracion comprensiva de los principios de su politica
de inversion. Adicha declaracion se le dara suficiente publicidad. Dicha declaracion se
referira, al menos, a cuestiones tales como los métodos de medicidn de los riesgos
inherentes a las inversiones y [0s procesos de gestion de control de dichos riesgos, asi
como de la colocacion estratégica de activos con respecto a la naturaleza y duracién de
Sus compromisos, y debera ser revisada cuando se produzcan cambios significativos en
ellay, en todo caso, como consecuencia de las modificaciones que deban realizarse en
funcion de las conclusiones de la revision financiero actuarial”
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Declaracion de los Principios de la Politica
de Inversion (DPPI)

Politica de Inversion

Revision
— Comision de control - Por escrito — Objetivo de — Por cambios
— Entidad Gestora — Comprensible rentabilidad sustanciales
— Publicidad — Activos y zonas — Debido alas
geograficas conclusiones de la RFA
— Riesgosy su

medicidn
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Ejemplo de Politica de Inversion

GESTION DE PREVISION Y PENSIONES

FONDOANDALSUR, FONDQ DE PENSIONES

FONDOANDALSUR, FONDO DE PENSIONES
PRINCIPIOS DE LA POLITICA DE INVERSION

PRINCIPIOS GEMERALES

El active del Fondo de Pensiones serd invertido en interés de los parficipes y beneficiarios de los Planes de
Pengicnes en & integrado.

La gesiion de sus inversiones estard encomendada a personas con |3 edecuada cualificacion y experiencia
profesional

y plazos adecuados a sus finalidades.
Los activos del Fondo de Pensiones se inverfiran mayoritariamenis en mercados regulados.

\-\\}@\ El aciivo del Fondo de Pensiones estard invertido de cuerdo con critenos de seguridad, rentabildad, diversificacian
P Fondoandalsur, F.P. incorporara, en el analisis de inversidn y en los procesos de toma de decisiones, criterios de
\ “Invarsitn Sociaimente Responsable” compstibles con los criterios de composicidn de |as inversiones reflefadas en
‘ la politica de inversidn del fondo de pensiones, con el doble objetivo de mejorar el andlisis del riesgo de las
| inversiones y cumplir con |a responsabilidad social propia de los Fondos de Pensiones.
I|| Con este fin, dentro del proceso de analsis se consideraran normas, principios y tratados de amplio consenso
internacional, entre ofras: la Declaracidn Universal de Derechos Humanos, el Pacto Mundial de Naciones Unidas,
Ios Principios: Rectores de Naciones Unidas sobre Empresas y Derechos Humanos, |a Iniciativa de Comecio Etico
(ETI}, la Declaracidn de la OIT relativa a ks principics y derechos fundsmentales en el frabajo, y los tratados de
Maciones Unidas sobee la Eliminacién da todas las Formas de Discriminacién conira la Mujer, sobre la Eliminacian
| de todas las Formas de Discriminacion Racial, sobra la Tortura y olros iralos o penas crueles, inhumanos o
/ | degradantes y sobre los Derechos dal Nifio,

Tanko kos titulos de renta fija como los de renta variable estardn sujetos a este doble andlisis de aspecios inancieros
y extrafinanciencs, cumpiendo en todo caso con los limies establacidos en la Declaracitn de Principios de Politica
da Imversion (DPPI).

El andlisis e implementacion @ los criterios para la identificacidn y delimitacidn de tales riesgos exdrafinancieros
tendra como objefivo Gliimo alinear los intereses individusles del inversar con los generales de la sociedad, y su
seguimiento se efectuara a través de:

~  Elinforme anual de gesfion del Fondo da Pensiones, donde sa recogerd el ejercicio de asistencia y voto
@n JGA llevado a cabo por el Fondo de Pensiones. Para el ejercicio de los derechos politicas, la Gomisidn
de Contral bendrd en cuenla tanto eriterios fnancieros como critedios extrafinancierns (ASG).
~  La informacién periddica relative & ks evolucion de las inversiones del Fondo, donde se recogeran
cuesliones relacionadas con los aspecios ASG (ambientales, sociales y de gobiemo corporativa)
analizados & incorporados al process de gestidn de la cartara del Fondo de Pensiones.
En todo caso, se respetardn |as nomas establecidas en ef Real Decreto legistafivo 112002, texio refundide de la
Ley de Planes y Fondos de Pensicnes, asl como en el Real Decreto 304/2004, Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones y sucesivas madificaciones.
FRI PECI
a. Vocaeldn del Fondo de Pensiones y objetives

El obietivo del Fondo de Pensiones FONDOANDALSUR, FONDO DE PENSIONES, se define en funcitn de las
caracteristicas del Colective y de sus espectativas de rentabilidad-riesgo. Asi, el fondo debe proporcionar al

Ided

FONDOANDALSUR, F.P,

Renta Fija

USA [SPTRSDON) 5,00%
(LA EMIERGENTE (NOUEEGF) 3,00%
VELELIEN MSCI EUROPA (MSDEE1SN) 10,00%
MSCI JAPON (NDDUN) 2,00%

DEUDA PUBLICA GOBIERNOS € AAA/AA (EGES) 9, 0%
DEUDA PUBLICA GOBIERNOS ESPARA (G5ED) 12,00%

DEUDA PUBLICA AMERICANA 1-10 (G502) 11,25%

LETRAS (EGED) g,00%

CREDITO EURO (1-5) (EROV) 15,00%

CREDITO AMERICANG 1-5 ({CVAD) 9,75%

RF EMERGENTE [JPEICORE) 4,50%

GLOBAL HIGH YIELD {HWODOQ) 4,50%

OTROS 5,00%

RENTA FJA 75,00%

Gobiernos AAA/AA 9,00%
Gobiernos periféricos 12,00%
Gobiernos USA 11,25%
Corto plazo 9,00%
Empresas Privada Euro BBB+ 15,00%
Empresas Privada USA BBB+ 9,75%
Paises Emergente 4,50%
High Yield Global 4,50%
USA 5,00%
Paises Emergentes 3,00%
Europa 10,00%
Japon 2,00%

OTROS 5,00%
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Principios Generales de la DPPI

» Definir objetivo de rentabilidad
Rentabilidad * Acorde con el nivel de riesgo
* Objetivo no es lo mismo que garantia

* Qué activos y qué zonas geograficas
Diversificacion *  Quélimites
» Flexibilidad tactica

* Definir en qué riesgos incurrimos por tipo de activos
Seguridad y por mercados
* Mediciéon y control

» Activos que podamos vender con rapidez y sin
incurrir en pérdidas importantes

Liquidez

» Edad media del colectivo
* Distribucion por edades
« Evolucidn prevista
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La Gestora controla el riesgo.......

Global

« VaR
» Tracking Error
» Ratios

» Tipos de interés
« \olatilidad
e Sucesos

Otros

« Operacionales
» Valoracion
« Crédito



Clases de Activos

Liquidez

» Dineroy activos
monetarios
(Vencimiento< 6
meses)

* Tienen poco riesgo,

Si bien su
rentabilidad es
también baja

» Deuda emitida por

Estados,
administraciones

publicas y empresas.

Su rentabilidad a
largo plazo tiene
como objetivo
igualar a la inflacion
y Su riesgo depende
del plazoy del
emisor

La clave es si el
emisor devolvera o
no la inversion (e.d.
quiebrao no
quiebra)

Renta Variable

» Titulos de

participacion en
empresas.

* Surentabilidad a

largo plazo se
aproxima a la tasa de
crecimiento de las
economias donde
desarrollan su
actividad, son los
activos de mayor
riesgo

La clave es cuantos
beneficios tendra la
empresa en el futuro

Formacién en Pensiones

 Materias Primas

(Commodities),
Capital Riesgo
(Private Equity);
Fondos de Gestion
Alternativa (Hedge
Funds); Inversién
Inmobiliaria; Otros
activos...

La Clave es la
Diversificacion vs los
activos tradicionales
(RF,RV)
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Construccion en Cartera

Estudio del colectivo

Definicion del objetivo a largo plazo

Definicion de la estrategia a largo plazo

Construccion de la cartera
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Estudio del colectivo
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Objetivo a largo plazo

Batir media del mercado

Batir al BMK

12%

IPC
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Definicion de la estrategia de inversion a largo plazo

Rentabilidad Liquidez

Seguridad
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Construccion en Cartera

Nicleo I

Inversion inmobiliaria

Renta Fija

Mercados Emergentes

> > Satélite

Capital riesgo

Renta Variable
Materias primas

La clave es la diversificacion
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La importancia de la diversificacion

Diversificacion
Estrategia en la gestion diseflada para

reducir el riesgo combinando distintos
activos...

... pero, Lcomo diversificamos?

éces suficiente con invertir
en muchos activos?

Creando Oportunidades




La importancia de la diversificacion

Asset Class Performance Ranked 1999 - 2009
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Year
1999 2000 2001 2002 2005'_. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 Real Estate | Real Estate Bond | US. Equty
81 289% 27.2% 3 .4% 11.9% 2B.5%
2|, [ us Eniy | RealEstate | Real Estate | Bond Real Estate Eond
&I 21.0% 21.8% 41% 96% 7.4% 15.8% 8.9% 1.4%
3 3 Cash Eond Cash Cash U.3. Equity | U.S. Equity US. Equity Resl Estate | Real Estate
& B0% 10.0% 15% 1 4% 09% | 49% 55% 21% | 47%
§ 4 Bend Cash US. Equity | Real Ectate Bond Cash Cash Cash Cash U.S. Equity Cash Cash
E 0.3% 6.4% -11.9% -4.3% 2.7% 2.6% 45% 5.4% 47% -37.0% 0.3% 2.4%
5 Real Estate | U S. Equity U.S. Equity Cash Bond Bond Bond Real Estate | Real Estate Bond U.S. Equity
-11 4% 9.1% -22.1% 1.2% 1.9% 1.6% 36% -19.6% -42.5% -1.8% -09%
By ETF Securities Lt

Data: U.5. Equily- S&F 300 Bond - US Tracker 1-10¥rs Bond intdex, Real Estale - FTSE EPRANAREIT US,
Carnmodiy - D-UBS Al Commedities 3 Fwd, Cash - US LIBOR AW
Data until 31-Dec-09 Al rebirns are converted into LSO
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Y también de la correlacion y descorrelacion

CORRELACION
Grado de relacién existente entre la evolucién del precio de dos activos.

La correlacion entre dos activos puede ser:

Negativa

Cuando el precio de un Cuando el precio de un Cuando el precio de un
activo sube, el precio del activo sube, el precio del activo sube, el precio del
otro activo también sube otro activo no varia otro activo baja en una
en una determinada determinada proporcion

proporcion
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¢Qué vehiculos utilizamos para invertir?

Inversion directa o contado Fondos de terceros

% Schroder-

Derivados (futuros y opciones)

STOX!
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Gestion de la Renta Fija

éQué es?

» Esuntitulo mediante el cual una entidad publica y privada pretende obtener financiacion.
» Elemisor se convierte en deudor y el inversor se convierte en acreedor de éste.

¢Objetivo?

* Alargo plazo cubrir la inflacion

 Fija: el pago del cupdn periddico
» Variable: en funcion de la variacion de del precio del bono. Puede ser positiva o negativa
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Gestion de la Renta Fija

¢éPero la renta fija no es fija?

« NO
Riesgo principal: éme devolveran o no la cantidad prestada?
Riesgo variaciéon de precio. Compro hoy y mafiana vale menos.

¢Qué influye en la valoracion de un activo de renta fija ?

Duracion

Calificacion crediticia

Tasa Interna de Rentabilidad o TIR
Emisor publico o privado

Zona geografica
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Valoracion del Bono

Ejemplo: Bono a 10 afos, cupdén 5% anual.

120 - 105

60
5 5 5 5 5 5 5 5 5
o1 N B N N = = = =B =B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-60 -
120 1 -100

[ -190 - [100) + [10*5]=150 ]

el >~

Compra de un Devolucion del Pago durante 10
Bono por 100€ “nominal” anos del cupodn




Valoracion del Bono

Ejemplo: Bono a 10 afos, cupdén 5% anual.

Formacién en Pensiones

Ejemplo: suben los tipos al 6%. Si quisiera comprar ahora, me darian por T00€ un Bono que me paga un
6% de interés luego su valor es: 100€ (que me los devuelven a vencimiento) + 10*6 =160€

120 -

Luego tengo que
“abaratar” el bono que
compré ayer por 100€ para
igualar a este movimiento
de tipos deinterés .... Lo

que pagué 100 hoy tengo 4, .

que rebajarloa .. 92,6€

-120 -

60 -

105

-100

5 5 5 5 5 5 5 5 5
1 2 3 4 5 6 7 8 9

[ -92,6
=

2> (100 +{10*5|=150

/

N o—

Valoracién de mi Bono
al subir los tipos de interés

Devolucién del “nominal”
a vencimiento

Pago durante 10
afnos del cupon
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El precio de mi bono dependera del tipo de interés

TIPO DE
INTERES

PRECIO
DEL BONO l

TIPO DE INTERES 5%
PRECIO DEL BONO 100,00
RENTABILIDAD 0%

¢Como de sensible es el bono a la variacion del tipo de interés?
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Duracion

« Mide la sensibilidad del precio de un bono, al variar los tipos de interés

« Seexpresa en afios, también se puede definir como el plazo en el que se recupera el
importe del principal invertido

» Debe gestionarse de forma activa (adaptandose a los movimientos de los t.d.i.)

Contribucion a la duracion por plazes (*

<1A 1A-3A 3A -SA SA-TA TA-10A > 10A TOTAL
CARTERA 0,13 0,95 0,94 - 0,79 0,52 3,33
BMK 0,18 0,36 0,50 0,66 0,85 1,06 3,60
DIFERENCIA -0,05 0,60 0,44 -0,66 -0,05 -0,54 -0,27

Durachin
b
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Duracion

Relacion Precio — Tipo de Interés

Mayor duracion - Mayor variacién precio

Duracién = 10 anos

Duracion = 5 anos

TIR Precio Variacion TIR Precio Variacion
10| 81,05€ -18,95% 0 69,28 € -30,72%
7] 91,80 € -8,20% 7 85,95 € -14,05%
6] 95,79 € -4.21% 6 92,64 € -7,36%
5/ 100,00 € 0,00% 5/ 100,00 € 0,00%
4| 104,45 € 4,45% 4, 108,11 € 8,11%
3] 109,16 € 9,16% 3] 117,06 € 17,06%
1] 119,41 € 19,41% 1] 137,89 € 37,89%
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Calificacion crediticia (Rating)

Riesgo de insolvencia o Riesgo de Principal:

Es el riesgo de que el emisor no pague, en volumen y en el plazo previstos

Menor Mayor prima Mayor TIR

solvencia de riesgo
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Calificacion crediticia (Rating)

I AAA/Aaa: capacidad para hacer frente a sus obligaciones: EXTREMADAMENTE BUENA.
f A:capacidad para hacer frente a las obligaciones: BUENA.
i BBB: capacidad para hacer frente a las obligaciones: ADECUADA.

i B:capacidad para hacer frente a las obligaciones: VULNERABLE a parar en un futuro el
pago de estas.

i CCC: capacidad para hacer frente a las obligaciones: ACTUALMENTE vya es
VULNERABLE para interrumpir el pago.

i C:capacidad para hacer frente a las obligaciones: MEDIDAS DE BANCARROTA ESTAN
BAJO EXAMINACION.

i D: capacidad para hacer frente a las obligaciones: BANCARROTA, reconoce la situacion
de impago o retraso del pago del principal o del interés.

Un rating BBB o superior es denominado “grado de inversion”,

es decir, de calidad crediticia buena.
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Tasa Interna de Rentabilidad (T.I.R.)

Es la Tasa que se obtendria en el caso de adquirir el bono, manteniéndolo hasta el
vencimiento, supuesto que los cupones se reinvierten a esa misma Tasa.

TIR y calidad crediticia por plazos

<1A 1A - 3A 3A - 5A SA-7A 7A - 10A > 10A TOTAL

Calidad Crediticia A+ AA A+ AA- A AA+ AA-
TIR 1.5 2,09 293 3,86 3,91 6,00 247



Estructura (Publica / Privada)

Emisores de RF: gobiernos (RF Publica) o empresas (RF Privada o Crédito)
“Normalmente” los gobiernos tienen menos riesgo que las empresas (y pagan menos!)
El equilibrio debe buscarse en funcién de la rentabilidad/riesgo de los emisores

Formacién en Pensiones

Estructura sectorial

%RF % s. Indice DIF
GOBIERNOS 70,80% 87,05% -16,25%
CUASI-GOBIERNOS 4.78% 0,03% 4 75%
TITULIZACION 2,16% - 2,16%
RENTA FIJA CORPORATIVA 22.25% 12,61% 9,64%
RESTO - 0,31% -0,31%
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Zonas geograficas en las que se invierte

En funcion de la zona geogréafica del emisor, el “riesgo-pals” sera diferente

« La"Tragedia Griega” de abril de 2010 puso en duda toda la RF de los “paises periféricos”
« Alta volatilidad en la RF Publica espafiola; fuertes caidas de precio
« Otras zonas objeto de inversion: Emergentes

Zona Euro: Diferencial de tipos a 10 anos frenfe a Alemania
1400
—EcpaNa :
1200 | talia !
1000 |- wmmtianda A —
800 | ——Greeia Ar/ ’M‘/A\ [ \_vr’
e POCFtUGAI \/{

2 600 }

may-10

juk-10
sep-10
nov-10

mar-11

ene-11
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Gestion de la Renta Variable.

« Sontitulos (acciones) que permiten participar en la propiedad de una empresa
« Elobjetivo de inversion en RV a largo plazo es el crecimiento econdmico
 Laclave de lainversion en RV es el crecimiento de los beneficios empresariales
« ElvalordelaRVenel FP variatodos los dias, independ. de su venta

Tipos de Riesgos de la RV

« Riesgo sistémico: riesgo de mercado en su conjunto, la Beta es su principal medida
« Riesgo no sistémico: riesgo propio de la accion
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Las Acciones generan rentabilidad al Fondo por dos vias

Dividendos:

No todas las acciones los pagan
pero las que lo hacen suponen un
rendimiento para el Fondo en el
momento y dia en que se paga el
Dividendo.

Se puede encuadrar como
dividendo la entrega gratuita de

acciones, la devolucion de primas,

etc....

Evolucion de mercado:

« Normalmente cada dia existe subida o bajada

del precio de la accion en el mercado. Una
subida de un dia a otro del precio de la accidén
supondra una PLUSVALIA en el Fondo, y una
bajada supondra una MINUSVALIA.

El Fondo ACUMULA contablemente las
MINUSVALIAS o PLUSVALIAS de los titulos en
cartera. Lo plasmado contablemente o enla
informacion periddica remitida, no refleja si un
titulo en el afio concreto de referencia tiene
plusvalias o minusvalias), sino que es su dato
total acumulado desde la fecha de
adquisicion.

Es decir, aunque no exista venta de la
accion, la valoracion de la misma se traslada
a la rentabilidad del Fondo.
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Diversificacion. Paises, sectores y empresas

Composicion por area geografica

% RV % s. Indice DIF
ASIA PACIFICO 6,34% 513% 1,21%
EUROPA 26,19% 54 65% -28,46%
USA Y CANADA 35,27% 25,23% 10,04%
ESPANA 32,20% 15,00% 17,20%
TOTAL 100,00%
El porcentaje de RV ha sido calculado sobre el total de RV (Indluyendo Dervados)
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Analisis Fundamental

Analisis Fundamental Top-Down

(Sectoresy Timing) Fconomia Internacional

FEconomia nacional

Sectores
Industrias

¢ Compafiias

Analisis Fundamental Bottom-Up (Valores)

Se completa a través del analisis de ratios



Formacién en Pensiones

Ratios de Valoracion

PER = Precio de la accion / Beneficio por accion (BPA) Numero de afos que se tarda en
recuperar la inversion al ritmo actual de beneficios.

Rentabilidad por beneficios = BPA / Precio de la accion =1/ PER

Rentab. relativa a la renta fija = Rentab. por beneficios/ Rentab. Bono (Earnings Yield Ratio
o Earnings Yield Gap)

EV / EBITDA = Valor empresa (Capitaliz. bursatil + Deuda) / Beneficios antes intereses,

Impuestos y amort.
*(PER amplio; valorar empresas sin el efecto de los gastos financ.)

Ratios sectoriales = bancos, hotelero, telecomunicaciones
Rentabilidad por dividendo = Dividendo p.a. / Cotizacién

Valor en libros = Cotizacion / Valor contable p.a.
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Analisis Técnico - Chartismo
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Clases de Gestion

_ Batir al indice de referencia, obtener una mayor rentabilidad que
w el benchmark

tul
Cartera de titulos MAYOR RIESGO: Riesgo de mercado y Riesgo de gestion

Fondos

Habilidad del gestor

Posicidn Precio Ultime | walerasién |Plusvalia/ Distribucién Area Pese Carteral
Adyuisicién | precio Tatal Minusvalia| EUROPA ESPANA Usay ASlA
CAMADA PACIFICO
TECNOLOGIA 43,002 0.98% 0.19%
ERICSSON TELEFON AB 1.7 T 7.64 540 0.285 -20.40% 18.61% 0.04%
NOKIA OYJ -HELSINKI -E 2025T 20.58 11.10 32468 -468.06% 66.26% 0.12%
SAP AG -EUR- 288 T 3827 2524 7.260 -34.05% 14.82% 0.03%
FONDOS 652,712 11.09% 1.90% 2.48%
BGF-US FLEXIBLE EQUI 22101 T 13.54 853 1858 452 -37.02% 28.87T% 0.72%
PAR FIDELITY FUMNDS-AF Ie808T T.TE 447 183,843 -38.21% 28.17% 0.70%
PAR GOLDMAN S.US CO 20561 T 14.56 2.00 185,058 -38.18% 28.35% 0.70%
PARLIPMF INV-JAPAM SE o028 T 8518 85.07 50,884 42 13% T.21% 0.19%
6.80% 017%

PAR.PICTET F-JAPAN EC TETT 10351 5783 44 357 -4 13%
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Clases de Gestion

_ Mismo rendimiento que su indice de referencia, su benchmark.

Fondos indiciados REPLICAR su composicion como una manera de acercarse lo
mas posible a ese objetivo de rendimiento

Futuros

ETF (Exchange Traded Funds): Productos de inversion basados en indices que permiten
operar con una cartera de titulos mediante un Unico activo gue reproduce la evolucion de un
mercado.

Posicién | Preie | Ultime | Valoracién |Plusvalia Distribucicn Area Peso Cartera)
Adquisicien | precio Tatal Minuswvalia| EUROPA ESPANA USAY ASIA
CAMNADA PACIFICD
CALL EURCSTOX 3200 2 25C 125.21 4.10 19,612 0.76% 0.07%
FUT SMi 0309 2C 351284 3,683.18 73.2684 285% D.28%
FUTURO EUROSTOXXSI e6C 244875 2,450.00 2,352,000 91.64% 8.85%
FUTURO FTSE-100 0302 4C 473034 4,5801.00 183,644 7.18% 0.70%
FUTURO IBEX PLUS D10¢ -7C 8.838.00 9,113.00 -837.810 -24 85% -243%
FUTURO MINI IBEX 010¢ ec 8.938.00 ©,113.00 54678 2.13% 0.21%
FUTURE E-MINI S&P 500 4C 84570 84552 451,867 17.61% 1.72%

FUTURO NIKKEI 225 030 2C 70.35 60.38 508,381 2.70% 0.268%
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Otros tipos de Activo

Creando Oportunidades




Formacién en Pensiones

Otros tipos de Activo: Derivados

Definicidn y tipologia:
« Sirven para transferir riesgos.
e Suvalor depende de otro activo, lamado subyacente.

Funcion:
« Gestion mas eficiente de los riesgos financieros.
« Permiten disefiar operaciones especulativas (elevado apalancamiento).

Operaciones de cobertura:
« Para cubrir una posicion que se va a tener en el futuro.
« Para cubrir una posicion de riesgo que ya existe

Operaciones de Inversion Directa:

« Esfundamental controlar el riesgo a través de la liquidez.

« Eldesembolso dinerario para invertir a través de futuros es un 10% de la exposicion total.
« Esimportante subrayar que la legislacion limita los activos que pueden ser subyacentes.
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Otros tipos de Activo: Instrumentos Derivados

Los derivados se usan:
* Exposicién a mercados rapida, agil y barata

« Especulacion
* Manejo de riesgos (coberturas)

« Arbitraje
Precio Ultimo Posicién Exposicion % Inversic*“» |I'I_V-

adq. precio Riesgo RF RV _[Patrim.
[ Futuros 3.100.354 12,92% 2,88% 8,01%
FUTURC ALEMAN 10 ANOS 1210 130.657,69 129.770,00 13C 1687.010 7,55% 4,36%
FUTURO ALEMAN 2 ANOS 1210 109.508,29 109.170,00 -33C -3.602610 -16,11% -9.31%
FUTURC ALEMAN 5 ANOS 1210 120.692,43 120.080,00 40C 4803.200 21,48% 12,41%
FUTURO EUROSTOXX50 1210 279550 2745,00 41C -1.125.450 -15,22% -291%
FUTURO IBEX MINI 1010 10.713,00 10.547,50 17C 179.308 242% 0,46%
FUTUROC S&P500 MINI 1210 867,46 858,44 27C 1.158.896 1567% 2,99%
[ Opciones 1.612.234 21,80% 4,17%
CALL EUROSTOX 2750 171210 163,56 131,40 70C 995 962 1347% 257%
CALL EUROSTOX 2900 171210 163,21 60,00 38C 339.487 459% 0,88%
CALL EUROSTOX 3100 171210 41,99 13,00 -70C -208 457 -2,82% -0,54%
CALL EUROSTOX 3400 171210 22,99 0,50 -38C -71.335 -0,10% -0,02%

PUT EUROSTOX 2450 171210 52,39 51,40 -88C 492 577 6,66% 1,27T%
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Otros tipos de Activo: Futuros

Un contrato de futuros:

* Acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado.

« Obliga a las partes contratantes a comprar o vender un nimero de bienes o valores
(activo subyacente) en una fecha futura.

 Aun precio establecido de antemano.

Tipos:

* Futuros sobre el Bono

« Futuros sobre Indices

e Futuros sobre Acciones

e Futuros sobre Materias Primas
e Futuros sobre Divisas
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Otros tipos de Activo: Otros tipos de Activo:
Futuros

Opcion de Compra

« Contrato entre dos partes. Una de ellas, por el pago de una prima, adquiere sobre la otra
el derecho, pero no la obligacion, de comprar un activo, a un precio determinado (precio
de ejercicio o Strike) y en una fecha futura.

Opcion de venta

« Contrato entre dos partes. Una de ellas, por el pago de una prima, adquiere sobre la otra
el derecho, pero no la obligacion, de vender un activo, a un precio determinado y en una
fecha futura.
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Posiciones en Derivados

Compra de Compra de
una opcion call una opcion put

Venta de Venta de
una opcion call una opcion put




Ejemplo de estrategia de opciones

OPCION

Cv

Mes

=)
=

STK

Peso
s/RV

SX5E 12/11 P2700 Index
SX5E 12/11 P2400 Index
SX5E 12/11 P2100 Index
SX5E 12/11 C3100 Index
SX5E 12/11 C3300 Index

COMPRA
VENTA
VENTA
VENTA
VENTA

12
12
12
12
12

= =N = M = R}

2700
2400
2100
3100
3300

50%
-50%
-12,5%
-12,5%
-12,5%

0301201

=11

2833 |
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Be/P?

Cpa Put 2700 - Vta Put 2400 - Vta Put 2100 - Vta Call 3100 - Vta Call 3300. Vto Diciembre
2011.

250,00

22500 4
200,00 4
175,00 4
150,00 4
12500 4
100,00 4
75,00 4
50,00 4
25,00
0,00

-25,00 4
-50,00 4
15,00 4
100,00 4
-12500 4
-150,00 4
-175,00 4
20000 4
-22500 4
-250,00

1.850

3.500

=———ESTRATEGIA AYTO === CONTADO

Nivel Eurostoxxb0

= = Valortedrico T = = «Valortedrico T+0  ------ alor tedrico T+150 ®  ACTUAL
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Divisas

« Al diversificar inversiones en varios mercados, el Fondo mantiene exposicién a divisas

« Sisecompra un titulo de Renta Variable USA, ese titulo mantiene el riesgo propio de la
Renta Variable y adicionalmente el riesgo de evolucién del Délar USA respecto al Euro

« Por tanto, las divisas pueden ser utilizadas dentro de la estrategia como un activo mas

« Suvolatilidad (riesgo) suele ser superior a la renta fija e inferior a la renta variable. Por
otro lado, se trata de un activo que presenta baja correlaciéon tanto con la renta fija
como con la renta variable, por lo que ayuda a diversificar la cartera de inversiones
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Inversiones Alternativas

Activos Tradicionales Activos Alternativos

Renta variable Retorno absoluto
Renta fija publica Inversion inmobiliaria
Renta fija privada Empresas no cotizadas

Liquidez

Valoraciones diarias

Mercados plenamente integrados
Representatividad de datos historicos
Estimaciones de rentabilidad/riesgo de
equilibrio consistentes

Cotizan en mercados eficientes

lliquidez: Imposibilidad de rebalanceo
Dificultades en la valoracion

Mercados segmentados

Bases de datos histéricas poco
representativas

Estimaciones de rentabilidad/riesgo de
equilibrio subjetivas

Cotizan en mercados ineficientes
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Rentabilidad de los Fondos
de Pensiones

Creando Oportunidades




¢Como se integran las operaciones?

Formacién en Pensiones

[Férmula: Importe = Numero de Participaciones * Valor Participacién}

r -
Funcionamiento a través Valor Inicial de Primera Aportacién:
de Participaciones Participacion 10.000 €

(momento 0) =10 € ‘
Momento O
. .

¢Cual es el Numero de Participaciones?

N® Participaciones 10.000€ = 1,000 participaciones

(Momento 0)

10€
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¢Como se integran las operaciones?

f
Funcionamiento a través p 1.000 participaciones >
de Participaciones invierten en un bono al 4%
Momento O g )
Funcionamiento a través
de Participaciones < Tenemos 10400 €
Momento 1
.
¢Cual es el Numero de Participaciones?
N° Participaciones  _ 10400 € — 1040 €

(Momento 1) - 1.000 p.




¢Como se integran las operaciones?

f
Funcionamiento a través »
de Participaciones < Segundaaportacion: 10.000 €
Momento 1
.

¢Cual es el Numero de Participaciones?

N° Participaciones  _ 10.000 € =  961,53846 part.

(Momento 1) - 1040 €

Se han aportado 20.000€ en dos momentos,
y se han comprado 1961,53846 participaciones

Formacién en Pensiones



¢Como se integran las aportaciones?
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un dinero...

de participaciones...

EQ BBVA PENSIONES S_A.
= @ Entidad Gestora de Fondos de Pensiones.
_ e S — —— ENTIDAD OFIC CUENTA PRODUCTO
MNILF. s _— [
FECHA o NUMERO DE VALOR DE
VALOR e importe: BETA IMPORTE  EUR PARTICIPACIONES PARTICIPAC EUR
.Z|30-09-01 SALDO ANTERIOR 2.562.656
-|31-12-01| APOR EXTRA PARTICIPE 200.001 ’l ; 80= 04[] :90 7 772529 ) )
gef REVALORIZACION-RENDIMIENTOS : - » /
31-12-01 SALDOD ACTUAL 3.096.423 18. y,as 1.979,427530 9,4016%8
j | §
// 4 NI{E 1
ENEL PERIODO = L EJERCICIO 2001
APORTACIONES REALIZADAS EUR 1.803,04 I 1.803.04
RBRENTABILIDAD Histérica Acumulada Ejercicio
DEL PLAN : 10,68 -18,69 Le certificamos los mpvimientos hapbidos en su Plan duranie el
; pericdo ‘30/09/2001 Ja 31/12/2001), y el saldo al final del mismo.
PAl
Entidad Depositaria BANCO BILBAO VI f %
-t OF| ) CHA DIGO CUENT] M| L L HOJA |
; ENTIDAD OFICINA D.C"
l : MADRID-AZCA ) 10-01-02 - [ & j
Inscrita en el R.M. Madrid T. yGra'L 7.791 de la Sc. 3" de Sdsdes, Folio 99. Hoja 85.183, C.J°. ATE901113, D.G.S. GOD8BZ I;szll &1l DUS54378 05 zoozollf Cl5e01
para comprar un numero I '

determinado

Saldo a una fecha = N? Participaciones * Valor Participacion a esa

fecha
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Por tanto...

L Formula: Saldo D. C = Numero de Participaciones * Valor Participacion }

Incrementa N°

Participaciones No varia

Aportaciones

Traspasos Incrementa N°

Entrada Participaciones No varia

Disminuye N°

Y No varia
Participaciones

Prestaciones

Traspasos Disminuye N°
Salida Participaciones

No varia

¢Qué hace variar el valor de participacion?
Los rendimientos de las inversiones, la variacion del valor de los activos, los gastos, los
INgresos...
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¢Como se valoran las inversiones?

Valoracion a
precio de
mercado

) Cambio de
cotizan cierre diario

Titulos que no Ik L
. N Titul imilar
cotizan tulos s ares

Tanto los titulos de Renta Fija como los titulos de Renta Variable se valoran a
PRECIO DE MERCADO.

Titulos que
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¢Cual es la rentabilidad del Fondo de Pensiones?

Valor actual

Patrimonio 116.845.427,31

Base Econdmica de Gestion (BEG) 28,15

Rentabilidades acumuladas Rentabilidades anuales

Rentabilidad acumulada anualizada desde el inicio (31/10/1992)  6,33% | 2009 14,04%

Rentabilidad anualizada ultimos 10 afios 4.39% | 2010 1,08%

Rentabilidad anualizada Gltimos 5 afios 7,16% | 2011 2,07%

Rentabilidad anualizada (iltimos 3 afios 7 02% | 2012 10,12%
!Rentabilidad acumulada ultimos 12 meses 9,09% l2013(*) 9,09%

En la informacion periédica que se envia a las Comisiones de Control se detalla la
rentabilidad acumulada en el afio, en aiios anteriores asi como la anualizadaa1,3,5y
10 aiios, si procede, asi como la rentabilidad histérica
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¢{COémo compara con la rentabilidad del indice de Referencia?

Cartera indice Dif.

Acumulado 2013 9,61% 9,45% 0,16%

4° Trimestre 2,72% 3,03% -0,31%
3° Trimestre 3,34% 3,51% -0,18%
2° Trimestre -0,04% 0,06% -0,09%
1° Trimestre 3,30% 2,57% 0,73%

Atribucién de Resultados Absoluta Atribucién de Resultados vs indice
Cartera por acti Contribucion R bilidad Fondo Sel. Titulos Dist. de Activos
RV RF RV RF OTROS RV RF RV RF OTROS TOTAL

Acumulado2013 19.93% 446%  597%  275%  0,10%  883% Acumulado2013 037 143 167 071 007  -0,50
4° Trimestre 5,58% 1,13% 1,32% 0,77% 0,02% 2,12% 4° Trimestre 0,12 0,16 -0,96 -0,24 -0,07 -0,98
3° Trimestre 7.42% 1,76% 2,33% 1,06% 0,06% 3,45% 3° Trimestre 0,11 0,44 -0,45 -0,29 0,03 -0,15
2° Trimestre -1,04%  044%  -025%  024%  -003% -0,03% 2° Trimestre 060 049 001 000 001 -009
1° Trimestre 7.97% 1,15% 2,57% 0,67% 0,05% 3,29% 1° Trimestre 0,73 0,33 -0,26 -0,18 0,10 0,72
Nov-13 (29/11/2013)  2,39%  0,10%  053%  0,11%  002%  0,65% Nov-13(29/11/2013) 016 005 -026 000 000 -005
Oct-13 (31/10/2013) 3,20% 1,03% 0.79% 0,66% 0,01% 1,46% Oct-13 (31/10/2013) -0,04 0,11 -0,70 -0,24 -0,07 -0,92
Sep-13 (30/09/2013) 3,15% 0,97% 0,91% 0,60% 0,03% 1,54% Sep-13 (30/09/2013) -0,40 0,24 -0,25 -0,23 0,08 -0,57

* Datos calculados en términos absolutos (datos a 29/11/2013) * Datos calculados en términos relativos frente al indice (datos a 29/11/2013)



éCual es la rentabilidad del resto de F.P.?

Formacién en Pensiones

1 Aho 3 Aiios 5 Anos 10 Anos 15 Anos
Sistema individual

Renta fija corto plazo 3.47 1,18 1,46 1,38 1,94
Renta fija largo plazo 479 2.06 2.51 1,76 2,21
Renta fija mixta 5,41 0,73 -0,08 1,81 1,82
Renta variable mixta 8,62 0,44 -2.43 3,02 3,12
Renta variable 10,43 0,26 -4.70 3,31 0,96
Garantizados 548 0,31 0,52 2.67 3,77
Sistema empleo 8,04 3,31 1,45 3,45 3,23
Sistema asociado 6,94 2.39 0,74 4.01 3,36

Fondo 1 Ao 3 Anos 5 Anos 10 Anos 15 Anos
9,92 4,45 3,16 4,35 3,90

Inverco facilita mensualmente las rentabilidades de los Planes Individuales
categorizados. Trimestralmente se facilitan los datos de empleo agregados.



