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FONDITEL RED ACTIVA, FONDO DE PENSIONES

PRINCIPIOS DE LA POLITICA DE INVERSION

PRINCIPIOS GENERALES

Los activos del Fondo de Pensiones seran invertidos en interés de los participes y
beneficiarios de los Planes de Pensiones en él integrados.

La gestién de inversiones sera realizada por personas honorables que posean la
adecuada cualificacién y experiencia profesional.

Los activos del Fondo de Pensiones estaran invertidos de acuerdo con criterios de
seguridad, rentabilidad, diversificacion, dispersion, liquidez, congruencia monetaria y
de plazos adecuados a sus finalidades.

Los activos del Fondo de Pensiones deberan cumplir con todo lo previsto en el Real
Decreto legislativo 1/2002, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Planes y Fondos de Pensiones, asi como en el Real Decreto 304/2004, por el que se
aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones y demas normas que lo
modifiquen y desarrollen.

PRINCIPIOS ESPECIFICOS

1.- Vocacion del Fondo de Pensiones y objetivos

Este es un Fondo de Pensiones que integra actualmente planes de pensiones de la
modalidad individual de aportacién definida, que no otorga garantia alguna, por lo que
sus participes y beneficiarios soportan directamente el riesgo de las inversiones,
reflejdndose en el valor de sus derechos consolidados (derechos econémicos en el
caso de los beneficiarios).

El objetivo a largo plazo es proteger el ahorro de la erosion producida por la inflacién y
hacerlo crecer en consonancia con las rentabilidades ofrecidas por los mercados de
referencia.

No alcanzar el objetivo, no implicaria un incumplimiento de la politica de inversion del
Fondo de Pensiones.

De manera orientativa, podriamos hablar de una composicion estratégica de la cartera
gue constaria de un 90% de activos de renta variable, y un 10% en activos de renta fija
y otros activos.

De esta manera, y siempre atendiendo al objetivo de optimizar la inversién del fondo a
través de las inversiones elegidas, existira libertad en cuanto a la decision de invertir
en los distintos activos. Dicha flexibilidad es lo que se conoce como margenes de
variacion, que se utilizarian en cada uno de los activos, de forma que se podra
modificar la exposicion de la cartera dentro de unos rangos determinados.
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2.- Criterios de seleccioén de los activos

Los activos del fondo se invertiran mayoritariamente en valores e instrumentos
financieros admitidos a negociacion en mercados regulados. Las inversiones en
activos que no puedan negociarse en mercados regulados se mantendran, en todo
caso, dentro de niveles prudenciales. A estos efectos, se consideran mercados
regulados aquellos establecidos dentro del ambito de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) que cumplan las condiciones exigidas
por la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversion en el @mbito de los valores negociables, y aquellos otros que, en
su caso, determinen las autoridades espafiolas de control financiero, por entender que
sus condiciones de funcionamiento son equivalentes a las fijjadas en la citada
normativa comunitaria.

También se consideraran incluidos en esta categoria los mercados organizados de
derivados. Se entendera por tales, aquellos mercados radicados en estados miembros
de la OCDE en los que se articule la negociacion de los instrumentos de forma
reglada, dispongan de un sistema de depdésitos de garantia actualizables diariamente
en funcion de las cotizaciones registradas o de ajuste diario de pérdidas y ganancias,
exista un centro de compensacion que registre las operaciones realizadas y se
interponga entre las partes contratantes actuando como comprador ante el vendedor y
como vendedor ante el comprador.

La utilizacion de instrumentos derivados, negociados o ho en mercados organizados,
estara sometida al cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 71 del
Real Decreto 304/2004 de 20 de febrero por el que se aprueba el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones y a las normas que, en su desarrollo, pueda dictar el
Ministro de Economia y Hacienda. Esta operativa de derivados comporta riesgos por la
posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y
por la inexistencia de una camara de compensacion. El fondo mantendra en todo
momento una politica razonable de diversificacién del riesgo de contraparte teniendo
en cuenta para ello las situaciones de concentracion de riesgos que pudieran
plantearse en el futuro.

El fondo podrd invertir, en activos estructurados, tanto negociables como no
negociables, y su incorporacién a la cartera cumplird en cualquier caso con la
normativa vigente.

Como se ha declarado en los principios generales, los activos del fondo estaran
invertidos de acuerdo con criterios de seguridad, rentabilidad, diversificacion,
dispersion, liquidez, congruencia monetaria y de plazos adecuados a sus finalidades.

La cartera de inversiones estara principalmente distribuida en tres categorias de
activos: Renta Fija, Renta Variable y Otras Inversiones (tales como fondos de Gestién
Alternativa, Capital Riesgo, Inversion Inmobiliaria, etc.) y con los limites que se
recogen en el presente documento.

El Fondo de Pensiones invertira en las distintas clases de activos con independencia
de que se haya invertido mediante la adquisicion concreta de titulos, de L.I.C., de
derivados (futuros, opciones, swaps, etc.) o cualesquiera otros vehiculos de inversion
aceptados por la normativa vigente en cada caso.
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Activos de Renta Variable:

La inversion en renta variable se materializara principalmente en acciones, productos
derivados sobre acciones o indices bursatiles e instituciones de inversién colectiva.

En términos geogréficos el area predominante serd Europa, no obstante no existira
predeterminacion en cuanto a zonas geograficas, pudiendo invertir asimismo en
paises emergentes, ni en cuanto a los sectores industriales a los que pertenezcan los
activos. La eleccién sera libre en lo que a estilo de inversion se refiere (valor,
crecimiento) pudiendo ser los emisores tanto de alta como de baja capitalizacién.

Activos de Renta Fija:

Existira libertad en cuanto a la seleccibn de emisores (gobierno o empresas) por
calidad crediticia). Si bien no se estipula un limite formal a la calificacién crediticia
minima asignada por las agencias internacionales a los valores en cartera, la
calificacion crediticia media de toda la cartera de renta fija no sera inferior a BBB- .

No se establecen limites a la diversificacion geogréfica dentro de los activos de renta
fija, si bien se invertira principalmente en aquellos emitidos por paises y compafias
pertenecientes a la zona euro, aunque se podra invertir también en mercados
diferentes de los anteriores, como Estados Unidos, Latinoamérica, Asia y Europa del
Este.

La inversidén en activos de renta fija se podra materializar directamente en bonos, o a
través de productos derivados, fondos de inversion, u otras alternativas.

La duraciéon media de los activos de la cartera de renta fija oscilara entre 0y 2 afios.

Otras inversiones:

La inversion en otros activos persigue mejorar el perfil de riesgo-rentabilidad del fondo,
incorporando inversiones que puedan tener un comportamiento diferente al del resto
de activos tradicionales, asi como poder capturar las primas de rentabilidad que sus
precios suelen llevar incorporadas.

Por ello, el fondo podra invertir en activos diferentes a renta variable y renta fija, entre

los cuales se encuentran la inversion inmobiliaria, capital riesgo, gestion alternativa,
materias primas y otros.

Riesqo de divisa:

El riesgo de divisa asociado a la inversidbn en los distintos tipos de activos
mencionados previamente sera gestionado de forma activa, pudiendo ser cubierto en
su totalidad.

El Fondo podra tener exposicion al mercado de divisas a través de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados cotizados o no en mercados organizados sobre
divisas, conforme a la normativa vigente.
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La exposicion a divisa distinta del euro no sera superior al 50% del
patrimonio del Fondo.

Liguidez:

El coeficiente de liquidez se establecerda en cada momento en atencion a las
necesidades y caracteristicas de los Planes de Pensiones adscritos y sus previsiones
de requerimientos de activos liquidos.

indice de referencia
Con todo ello, el indice de referencia o benchmark tedrico tendra la siguiente
composicion:

RENTA
0,
90% VARIABLE
10% LIQUIDEZ

La utilidad del indice es la de ilustrar al participe acerca del riesgo potencial de su
inversion en el fondo, ya que la revalorizacién del fondo no estar4 necesariamente
determinada por la revalorizacién del indice. Asi, la inversion de la cartera no replicara
la distribucion de componentes del indice, siendo amplia la libertad en la eleccién de
los activos dentro de los margenes de variacién definidos.

Margenes de variacion para los distintos activos

Los mérgenes de variacion se definen para establecer claramente la flexibilidad que la
Gestora puede utilizar para proporcionar los objetivos de rentabilidad definidos. El
objetivo de rentabilidad de la gestidén activa con respecto a la asignaciéon estratégica
seria proporcionar rentabilidades relativas positivas sobre un ciclo econémico.

A pesar de que se espera que el Fondo opere la mayor parte del tiempo dentro de los
rangos definidos, el Fondo puede ocasionalmente tener una exposicion inferior o
superior con motivo principalmente de movimientos significativos de los mercados o de
estrategias de cobertura de riesgos.

Dichos méargenes por activo, incluyendo exposicion por derivados, son los siguientes:

Tipo de riesgo Asignacion Banda de

estratégica Tolerancia

Renta Fija y Liquidez 10% 0% a 60%
Renta variable 90% 70% a 110%

Otros activos 0% 0% a 20%
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4.- Nivel de riesgo. Métodos de medicion del riesgo
inherente a las inversiones y procesos de gestién d el control de los
riesgos.

4.a. Advertencias sobre los riesgos relevantes de |  as inversiones:

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado (de
renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito), de inversion en paises
emergentes, de liquidez, de concentracion geogréfica o sectorial, asi como por
inversion en instrumentos financieros y en activos alternativos. Como consecuencia, el
valor liquidativo de la participacion puede presentar una significativa volatilidad.

4.b. Detalle de los riesgos inherentes a las invers  iones:

Riesgo de mercado : El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente
por el hecho de invertir en cualquier tipo de activo. La cotizacion de los activos
depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, asi como de la
evoluciébn econdémica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la
situacion general de la economia mundial y por circunstancias politicas y econdémicas
dentro de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un:

- Riesgo de mercado por inversion en renta variable: Derivado de las
variaciones en el precio de los activos de renta variable. El mercado de renta
variable presenta, con caracter general una alta volatilidad lo que determina
gue el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma
significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de
interés afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés
afectan, con caracter general, negativamente al precio de estos activos
mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La
sensibilidad de las variaciones del precio de los titulos de renta fija a las
fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo
de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversién en activos
denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de la participacién se
asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.

- Riesgo de crédito: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de
crédito relativo al emisor y/o a la emision. El riesgo de crédito es el riesgo de
qgue el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando
resulten pagaderos. Las agencias de calificacion crediticia asignan
calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para
indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un valor de
renta fija caerd si se incumple la obligacion de pagar el principal o el interés, si
las agencias de calificacion degradan la calificacién crediticia del emisor o la
emision o bien si otras noticias afectan a la percepcién del mercado de su
riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion
crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y
las emisiones con calificacién crediticia media presentan un moderado riesgo
de crédito. La no exigencia de calificacion crediticia a los emisores de los titulos
de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones con baja calificacion
crediticia determina la asuncion de un elevado riesgo de crédito.
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Riesgo de inversibn en paises emergentes : Las inversiones en mercados
emergentes pueden ser mas volétiles que las inversiones en mercados desarrollados.
Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente inestables, economias
basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un himero
limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacion o expropiacion de activos, y de
inestabilidad social, politica y econémica es superior en los mercados emergentes que
en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de paises emergentes
suelen tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado
desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de liquidez : La inversion en valores de baja capitalizacion y/o en mercados
con una reducida dimension y limitado volumen de contrataciébn puede privar de
liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente en las condiciones de
precio en las que el fondo puede verse obligado a vender, comprar o modificar sus
posiciones.

Riesgo de concentracion geogréfica o sectorial : La concentracion de una parte
importante de las inversiones en un Gnico pais o en un numero limitado de paises,
determina que se asuma el riesgo de que las condiciones econdmicas, politicas y
sociales de esos paises tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la
inversion. Del mismo modo, la rentabilidad de un fondo que concentra sus inversiones
en un sector econémico o en un numero limitado de sectores estara estrechamente
ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compafiias de un
mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y cargas
reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y
més armonizada a estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia la
concentracion determina que las variaciones en los precios de los activos en los que
se estd invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la participacién mayor
gue el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas diversificada.

Riesgos por inversion en instrumentos financieros d erivados : El uso de
instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de
contado, también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacién
imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de derivados y los elementos
objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales
a los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les
hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede
multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados en
mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la
contraparte incumpla, dada la inexistencia de una camara de compensacién que se
interponga entre las partes y asegure el buen fin de las operaciones.

Riesgos por inversién en activos alternativos : Por su parte, los activos alternativos
presentan normalmente caracteristicas diferentes a los tradicionales, como es que en
muchas ocasiones se negocian en mercados menos liquidos, lo que puede afectar en
cuanto a sus riesgos de valoracion y a los precios de realizacion en caso de que se
decida su venta.
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Por ejemplo, el capital riesgo se trata de una inversién a largo plazo,

con liguidez no alta en mercado secundario, y con valoracion realizada mediante
descuento de flujos, comparacion con transacciones recientes comparables o
cotizaciones de empresas similares.

Sin embargo, hay que destacar que el activo del Fondo estard mayoritariamente
invertido en activos financieros admitidos a negociacion en mercados regulados, los
cuales se valorardn por su valor de realizacion. Como tal, fundamentalmente se
entiende el de su cotizacion al cierre del dia, o en su defecto el dltimo publicado.

Con todo ello, las variaciones diarias de valor del Fondo vendran determinadas por la
imputacion de los resultados que les correspondan a las diferentes inversiones,
debiendo estar determinadas principalmente en el medio plazo por la composicién
estratégica del fondo definida en el punto anterior.

4.c. Métodos de medicién de los riesgos y procesos de gestion del control de los
mismos:

Se considera conveniente realizar un seguimiento del riesgo absoluto de la cartera, asi
como del riesgo relativo de la cartera, en comparacion con la cartera determinada por
la asignacion estratégica de activos:

a) Value at Risk (“VaR")
El VaR es una medida ampliamente utilizada para cuantificar el riesgo de pérdidas de
una cartera especifica de activos financieros. Para una probabilidad y horizonte
temporal determinado, y una serie de supuestos metodoldgicos, el VaR es definido
como el valor en el que se estima que las pérdidas de la cartera no excederan tal
umbral sobre un horizonte temporal determinado y con un grado de confianza
determinado.

b) Tracking error
El Tracking error es un medida de como de cerca una cartera sigue a su indice
benchmark, de modo que se pueda tener una indicacién de cuanto se puede desviar la
rentabilidad de la cartera de la del benchmark.

5. Procesos de supervision y seguimiento del cumpli miento de los principios
establecidos:

La Entidad Gestora mantendra métodos de control y medicion de los limites y riesgos
a los que estan sometidas las inversiones, de acuerdo a la legislacion aplicable y a la
Politica de Inversion vigente del Fondo.

Revisidon de la cartera estratégica . Periddicamente la Entidad Gestora revisard la
cartera estratégica de activos, y en su caso propondra y justificard las modificaciones
necesarias en caso de variacion significativa de las expectativas de rentabilidad y/o
riesgo a largo plazo. De las conclusiones derivadas de los estudios citados, la
Comision de Control del Fondo, previo acuerdo con la Entidad Gestora, procedera a la
actualizacion del disefio de la Politica de Inversion, con la consiguiente modificacién
del presente documento.

En la medida que el presente documento completa y modifica en algun aspecto a la
politica anterior, y pudiera darse alguna necesidad de modificacion de inversiones, se
dispondra de un plazo transitorio determinable en cada caso para su adaptacion.
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6. Periodo de vigencia de la politica de inversion.

La presente declaracion entrard en vigor en enero de 2013 y tendra vigencia
indefinida.



