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Marco estrategico:

Estrategia 2006

- Mantenimiento de la actual Politica de Inversion.

Ante el entorno de rentabilidades bajas esperadas para los proximos afios, especialmente por parte de la Renta Fija, la
actual cartera estratégica del Fondo responde a los objetivos de corto y largo plazo fijados por el Fondo de Pensiones.

La cartera estratégica propuesta se compone de 30% activos de Renta Variable con bandas tacticas 15-45% y de una
duracion media de la cartera de Renta Fija de 3.6 afios.

Dadas las expectativas de rentabilidades e inflacion de los proximos afios existe riesgo de pérdida de patrimonio en
términos reales que motivan la necesidad de adaptarse a dicho entorno, mediante la mejora del proceso de inversion y el
avance tanto en la utilizacion de productos especializados como en la inversién de Activos Alternativos.

Politica de Inversion

Datos & 31 de Ensro de 2006

‘ Renta Variable

Media:

30.00%

Rango: 15.00%0 - 45.00% ‘

Benchmark:

Composicion geografica:

Indice compuesto: 30.00%
EUROPA 40.97%
EUROSTOXXS50 25.00% EUROPA 40,97%
SP500 25.00% USA Y CANADA 25.00%
EUROTOP100 20.00% usAY o 200%
- ESPANA 24.03%
IBEX35 20.00% ESPARIA 24.03%
NIKKEI225 10.00% ASIA PACIFICO 10.00%
100.00% ASIA PACIFICO 10.00%
Cobertura de divisa $: 50.00%
Renta Fija Duracion Media: 3.6a Rango: 2.0a-4.0a
Benchmark:
Indice compuesto: 70.00%
MLEMUGOV 45.00%
MLGOVBILL 40.00%
EMUCREDERLO 15.00%
100.00%
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v' Aplicacion Estrategia 2006:

- Estrategia de Inversiones

1.- Nuestro escenario base recoge las previsiones macroecondémicas y comportamiento de los activos en el entorno que
consideramos mas probable: continuacidn del crecimiento mundial sincronizado sin excesivas presiones en los precios.

2.- Mayores presiones inflacionistas de las esperadas o un choque significativo en la confianza del consumidor son los
escenarios de riesgo que debemos vigilar.

Escenario Escenario Escenario
base Riesgo 1 Riesgo 2
DIB
EE. UL, 3.60 3.20 =.90 2.50
Z0ona euro 1.40 2,00 2,30 1.20
Inflacion
EE. L, 3.40 2.80 .30 2.30
Zona euro 2,20 1.90 2,70 1.60
Tipos oficiales
EE. LI, .25 4,75 5.75 3.50
Zona euro 2.25 2,50 3.25 2,25
Tipos a 10 afos
EE. UL, 4,50 4,90 5.50 =.20
Z0ona euro 3.50 4,00 4,50 =.30
Euro-ddlar 1.18 1.20-1.25 1.10-1.15 1.25-1.33

Datos a dic.05
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v' Aplicacion Estrategia 2006:

- Seleccidn de productos especializados en USA y Japon

Incorporar Productos especializados de Terceras Gestoras mediante un proceso de seleccién basado en el andlisis de la
consistencia de los resultados y la metodologia de inversion.

Extraccién de informes Seleccion entre los fondos de las gestoras con los que tenemos acuerdos de fondos
con track record superior a 3 afios y patrimonios superiores a 100 m.€

Clasificacién de los fondos: Andlisis del estilo que mejor explica cada fondo en base a su comportamiento
deteccion de estilo historico, técnicas de regresion lineal multiples, correlaciones historicas y
conocimiento de los analistas

Andlisis cuantitativos (rentabilidad riesgo, tracking error, Ratio de informacion,
volatilidad) y cualitativos (rating, visitas de los gestores..) para seleccionar los fondos
mas consistentes

Analisis de la consistencia

Metodologia de Inversién Andlisis _de la estrategia de inversion, principales posiciones, distribucion geogréafica
y sectorial
Scoring de fondos Scoring de los fondos con el objetivo de obtener un ranking

Se escogen aquellos fondos que muestran la mejor combinacion de rentabilidad
riesgo y que en base a su metodologia se pueden considerar como mas consistentes

Resultados

- Avanzar en la incorporacion de Activos Alternativos

Mejorar el perfil rentabilidad / riesgo de la Cartera mediante la incorporacion de Activos distintos a los
Tradicionales
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v' Procesos en los controles de riesgo:

La diversificacidn, supone la incorporacion de distintas clases de activos o estilo de inversion de los que debemos valorar
su contribucidn al riesgo total ex ante asi como en la medicion de la rentabilidad.

Asi mismo, se requiere exigentes controles externos de nuestros riesgos:

- Existe independencia entre cada una de las Funciones de Contratacién (mesa de Ejecucion independiente),
Validacion, Registro y Liquidacion y Depdsito, minimizando el Riesgo Operacional.

- Existencia de 29 procedimientos vigentes en el area que afectan a la actividad de Pensiones.

Requerimientos Or%anismus Feguladaores
Comitéde Nuevos Productas

Autorizacidn de Brokers

Contratos derivados, OTCs v warrants
Limites'y coeficientes [egales.

Valoracidn y riesgos

Sistermnés

Anulaciones y modificaciones

Politica de inversidn de fondos propios

Inform 4cion a Clientes

Comitéde Nuevos Instrumentos y Activas Fros.
Aplicaciones

Conocifnienta del cliente

Performance Measurement
Midd|e Office

Atencian al cliente

Proteccion de lainformacidn

- 8, Crabaciones telefanicas

¥ preasignan <195 Lanzamients v ren ovacion de fondas garantizadas
las operaciones 20. Politicay estrategia

21. Departamento técnico

Liquida y deposita 22. Promocion de negocio .

23, Gestidri aperativa de PPI/PPE y asociados.

24, Inversiones

25, Contabilidad

26. Controk de documentos y registras de calidad

27. Inform acidn & comisiones dé contraol

28. Proveedores

24, Paliticade inversion en fondos de pensiones personales
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