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DEUTSCHE ZURICH PREVISION 27 FONDO DE PENSIONES

Las Inversiones de los Fondos de Pensiones se regiran por lo previsto en el texto refundido de la Ley de
Regulacidn de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de
noviembre, el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004 de 20 de
febrero y las normas que en lo sucesivo los desarrollen o modifiquen, asi como en lo previsto en las Normas de
Funcionamiento del Fondo y en la presente Declaracion de Principios de la Politica de Inversidn.

Vocacion del Fondo y objetivo de gestion:

La gestion del Fondo estara encaminada a obtener la maxima rentabilidad a través de la inversion del
patrimonio en renta fija y renta variable mediante gestidn activa, con un horizonte de inversion hasta
septiembre 2030, teniendo como objetivo batir a su indice sintético de referencia. Este objetivo no se
considerara como una obligacidn de la Entidad Gestora y si como una herramienta valida a la hora de
evaluar su desempefio en la gestion.

CRITERIOS DE SELECCION Y DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES CON RESPECTO A LA NATURALEZA Y

DURACION DE SUS COMPROMISOS:

Para la consecucidn del objetivo, la inversion del patrimonio del Fondo se ajustara a las siguientes normas:

- Hasta el 15/01/2017, el Fondo podrad invertir en liquidez, repo de deuda publica, depdsitos y renta fija
privada e instrumentos del mercado monetario liquidos cotizados o no, de la OCDE. A partir del
16/01/2017 se establece la siguiente distribucion entre activos de renta fija y renta variable, con unas
bandas de fluctuacidn que podran oscilar en un +/-5%:

Ano Inversion RV Inversion RF
2016 55% 45%
2017 50% 50%
2018 45% 55%
2019 40% 60%
2020 35% 65%
2021 30% 70%
2022 25% 75%
2023 20% 80%
2024 17% 83%
2025 14% 86%
2026 11% 89%
2027 8% 92%
2028 5% 95%
2029 2% 98%
2030 0% 100%

- Las inversiones en renta fija se realizardn tanto en depdsitos, como titulos de renta fija privada y
publica, nacionales o extranjeros.

- A modo indicativo la cartera de activos de renta fija invertira en Deuda Publica, en Renta Fija
Corporativa de Grado de Inversidn (calificacion crediticia de al menos BBB- o equivalente), Renta Fija
Corporativa de Alto Rendimiento (calificacidn crediticia inferior a BBB- o equivalente), en Renta Fija de
Emisores Emergentes, Renta Fija Corto Plazo agregada y activos de Mercado Monetario. Las
ponderaciones entre los distintos activos de renta fija se asignaran de acuerdo a criterios de inversidn



determinados por el gestor en el interés de maximizar el perfil de rentabilidad-riesgo de la cartera de
activos de renta fija. Adicionalmente, el Fondo podrd tomar exposicion indirecta a los activos
anteriormente referidos mediante el uso de IICs armonizados.

Todas las inversiones deberdn estar calificadas por al menos una de las principales agencias
calificadoras (Standard & Poor’s o Moody’s o Fitch). La mayor parte de las inversiones tendran una
calificacién crediticia minima de BBB- o igual a la de Reino de Espafa en el caso de que esta ultima
resultara inferior.

Como calificacion crediticia se considerara la otorgada por las siguientes agencias: Standard & Poor’s,
Fitch y Moody’s. La calificacidn crediticia seleccionada sera la coincidente como minimo por dos de las
tres agencias mencionadas. En el caso que alguna de ellas no otorgue calificacién o bien otorguen
calificaciones distintas, el rating considerado sera el otorgado por la agencia de calificacion crediticia
atendiendo al siguiente orden: Standard & Poor’s, Fitch y en udltimo lugar Moody’s.

La exposicidn a activos de renta fija corporativa de alto rendimiento (inferior a BBB-) y la exposicién a
emisores de paises emergentes invertida mediante el uso de IIC no superara conjuntamente el 25% de
la Renta Fija

La duracion media de la cartera de renta fija no superara los 7 afios. Si bien se ird adaptando en el plazo
final del horizonte temporal de inversién reduciendo su duracion.

En renta variable el Fondo invertirda tanto en mercados nacionales como internacionales. Estas
inversiones se centraran fundamentalmente en mercados de la UE, si bien no se descarta la inversion
en cualquier mercado de la OCDE, incluyendo paises emergentes de forma residual.

La exposicion total en valores emitidos por entidades radicadas fuera de la OCDE no superara el 25%
de la Renta Variable. Adicionalmente, el Fondo podra tomar exposicién indirecta a los activos
anteriormente referidos mediante el uso de IICs armonizados.

El Fondo podra tener hasta un 35% de su patrimonio con exposicidn al riesgo de divisa no euro.

Se tomaran como indices de referencia siguiendo la distribucién informada en la tabla superior:

i En renta fija, el indice sintético compuesto por los siguientes indices: 45% The BofA Merrill
Lynch Euro Government Index (EGOO Index), 35% The BofA Merrill Lynch 5-7 Year Euro
Corporate & Pfandbrief Index (ECO3 Index), 10% The BofA Merrill Lynch Euro High Yield Index
(HEOO Index), 10% The BofA Merrill Lynch Euro Emerging Markets External Debt Sovereign
Index (EGOV Index)

ii. En el caso de los activos de renta variable, el indice MSCI Europe. MSCI Daily Net TR Europe
Euro, con cddigo Bloomberg MSDEE15N Index.

En todo momento, las inversiones del Fondo de Pensiones estaran suficientemente diversificadas, de
forma que se evite la dependencia excesiva de una de ellas, de un emisor determinado o de un grupo
de empresas, y las acumulaciones de riesgo en el conjunto de la cartera, debiendo cumplir, en todo
momento, las condiciones establecidas en el RPFP, asi como las del presente documento.

El Fondos de pensiones, en atencidn a las necesidades y caracteristicas de los planes de pensiones
adscritos, establecera un coeficiente de liquidez segln las previsiones de requerimientos de activos
liquidos, las cuales, contrastadas con las prestaciones, definirdn el adecuado nivel de cobertura por
parte del correspondiente Fondo de pensiones.



Los activos del Fondo de Pensiones serdn invertidos en interés de los participes y beneficiarios del Plan
de Pensiones integrado en el mismo, en inversiones aptas y de acuerdo a los principios de seguridad,
rentabilidad, diversificacidn, dispersidn, liquidez y congruencia monetaria y de plazos adecuados a las
finalidades establecidas en la presente Politica de Inversion y en las disposiciones legales sobre el
régimen financiero de los Fondos de Pensiones.

Este Fondo tiene previsto operar con instrumentos financieros negociados en mercados organizados
de derivados con la finalidad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o
parte de la cartera, como inversion para gestionar de moda mas eficaz la cartera, o en el marco de una
gestion encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad. En el caso de
instrumentos financieros derivados no negociados en mercados organizados de derivados, su finalidad
Unicamente podra ser la cobertura de los riesgos asumidos por el Fondo de pensiones o la consecucién
de un objetivo concreto de rentabilidad. El nivel maximo de apalancamiento por el uso de derivados,
entendido como la suma de las posiciones en valor absoluto, se establece en el 100% sobre patrimonio
del Fondo de pensiones.

El Fondo no superard los limites generales a la utilizacidn de instrumentos financieros derivados por
riesgo de mercado y por riesgo de contraparte establecidos en la normativa vigente.

Consideracion de factores de sostenibilidad: La Entidad Gestora, a través del Gestor de Inversiones,

elabora una relacién de indicadores ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza), mediante la
obtencion de datos externos de proveedores especializados, que permiten monitorizar a las compaiiias
/ emisores en términos de riesgos de sostenibilidad. Esta metodologia se fundamenta en la base de
datos ASG, con la que se obtienen unas puntuaciones combinadas a partir de los datos que recibe de
diversos proveedores, asi como de fuentes publicas y valoraciones internas (basadas en una
metodologia definida de evaluacidn y clasificacidn). De este modo, la base de datos ASG la conforman
datos y cifras, pero también valoraciones internas que consideran factores adicionales, como la
evolucion futura esperada del emisor en materia de ASG, la verosimilitud de los datos con respecto a
hechos pasados o futuros o la disposicion del emisor para entablar conversaciones sobre ASG o
decisiones corporativas. La base de datos obtiene valoraciones a las que se asigna una letrade Aa F en
distintas categorias. Dentro de cada categoria, los emisores reciben una de las seis posibles
puntuaciones, que van desde la “A” (la maxima puntuacién) hasta la “F” (la minima). Si la puntuacién
de un emisor en una categoria se considera insuficiente, la gestidn de la cartera tiene prohibido invertir
en él, incluso aunque si sea aceptable para otras categorias. A estos efectos, cada puntuacion en una
categoria se considera de forma individual y puede provocar la exclusion del emisor.

Se tendran en consideracion principios y estandares internacionales tales como los Principios del Pacto
Mundial de Naciones Unidas (UN Global Compact) y la Declaracién de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) relativa a los principios y derechos fundamentales en el trabajo.

El grado minimo de cobertura ASG de la cartera, entendido como la obtenciéon de datos ASG de
proveedores externos especializados, con la finalidad de otorgar un rating ASG a cada uno de los activos
que componen la cartera serd de, al menos, un 20%. Los instrumentos derivados estaran excluidos de
dicho computo.

Politica de implicacién: La Entidad Gestora ha desarrollo una politica de implicacidon que describe cdmo

se implica el Fondo de pensiones como accionista en su estrategia de inversién en acciones de
sociedades que estén admitidas a negociacidn en un mercado regulado que esté situado u opere en un
Estado miembro de la Unién Europea. El contenido de dicha politica y la informacion sobre cémo se ha
aplicado se divulgara de acuerdo con lo estipulado en el articulo 69.8 del Real Decreto 304/2004, de 20



de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de planes y fondos de pensiones y las normas que en
lo sucesivo lo desarrollen o modifiquen.

Dicha informacion estara disponible, de forma gratuita, en el sitio web de la Entidad Gestora.

Ejercicio derecho de voto: Esta funcion ha sido delegada en la Entidad Gestora, la cual informara cada
afo de las Juntas de Accionistas de sociedades de las que el Fondo tuviese valores con derecho a asistir

y hubiera recibido convocatoria de asistencia a Junta, y de la direccidn en la que en su caso se hubiera
ejercido el derecho de voto, de acuerdo con lo estipulado en el articulo 69 del Real Decreto 304/2004,
de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de planes y fondos de pensiones y las normas
que en lo sucesivo lo desarrollen o modifiquen.

RIESGOS INHERENTES A LAS INVERSIONES Y METODOS DE MEDICION DE LOS RIESGOS:

- Riesgo legal: El riesgo legal se define como el riesgo de pérdida debida al incumplimiento de las normas
juridicas y administrativas aplicables.

Se realiza un seguimiento en materia de inversiones que se establece en los articulos 69-77 del Real
Decreto 304/2004 de 20 de febrero, referente a los limites de concentracion por clase de activos y por
emisores.

- Riesgo operativo: El riesgo operativo se define como el riesgo de que se originen pérdidas imprevistas
como resultado de errores humanos, deficiencias en los controles internos o fallos de los sistemas
implantados. El control del riesgo operativo engloba, ademas, el riesgo de fraude o estafa por parte de
empleados o directivos.

Con objeto de minimizar el riesgo operacional y sus efectos, se realizaran los siguientes controles:

i. Documentaciéon de las incidencias en la contratacion, liquidacién, y contabilizacién de
operaciones, asi como en la valoracion de carteras. Cualquier incidencia serd debidamente
analizada y se formalizara conclusion al respecto.

ii. Seguimiento de la evolucidn de los valores liquidativos de manera que se puedan identificar
irregularidades en las valoraciones.

- Riesgo de crédito: Como riesgo de crédito se entiende el riesgo (incertidumbre) sobre el valor de un
activo financiero (contrato financiero) cuando el deudor (contrapartida del contrato) no haga frente a
sus obligaciones contractuales. Las agencias de calificacion crediticia asignan calificaciones a
determinados emisores o emisiones de renta fija. Los emisores o emisiones con una baja calificacién
crediticia tienen menor capacidad para cumplir con sus compromisos financieros, ante cambios
coyunturales o condiciones econdmicas adversas, en comparacion con la deuda situada en categorias
superiores.

Con objeto de minimizar el riesgo de crédito, las operaciones contratadas se liquidan mediante el
sistema Delivery vs payment. Ademas, las contrapartidas deberan garantizar una adecuada
diversificacion del riesgo. Se lleva a cabo una verificacidn mensual para comprobar que la diversificacion
por contrapartida es adecuada y no existen operaciones realizadas con entidades no autorizadas o que
excedan de los limites establecidos. A efectos de controlar el riesgo de crédito por emisor, se definen
una serie de perfiles de riesgo que permiten limitar posiciones en tramos de riesgo excesivo, asi como
concentraciones en titulos y crédito definido.



Riesgo de mercado: Es aquél en el que los movimientos en las variables fundamentales de mercado
(tipo de interés, tipo de cambio, riesgo pais, etc.) provocan movimientos adversos en los precios que
puedan provocar pérdidas desproporcionadas. Este riesgo debe ser limitado por los parametros
definidos en el perfil de riesgo.

Con objeto de minimizar el riesgo de mercado, se monitorizan las siguientes variables:

- Tipo de Interés: Mediante gestion de la duracidn de la cartera, y en caso de que asi se defina,
tramos de duracion.

- Riesgo Sectorial: Mediante el control de la exposicién de la cartera del Fondo de pensiones a
los diferentes sectores.

- Riesgo de divisa: Mediante el control de la exposicidn de la cartera del Fondo de pensiones a
las diferentes divisas, evitando concentraciones excesivas y, adecuando dicha exposicion a los
parametros definidos en la Politica de inversion.

- Riesgo geogrdfico: Mediante el control de la exposicion de la cartera del Fondo de pensiones
a los diferentes paises, evitando concentraciones excesivas.

Riesgos por inversidon en instrumentos financieros derivados:

- Riesgo de cobertura: la posibilidad de que haya una correlacion 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 sea eficiente.

- Riesgo de apalancamiento: lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio
del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

- Laoperativa 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 cdmara de compensacion, que se interponga entre las partes y asegure el
buen fin de las operaciones.

Se realiza un control mensual de la exposicidn a derivados del Fondo de pensiones, asi como el calculo
de la pérdida maxima a la que esta expuesta la cartera mediante el andlisis del VaR (Value at Risk)

Riesgo de liquidez: Se denomina riesgo de liquidez a la posibilidad de que una entidad no pueda atender
a sus compromisos de pago o que, para atenderlos, tenga que recurrir a la obtencion de fondos en
condiciones muy desfavorables.

Se realiza un control diario de la posicién de liquidez del Fondo de pensiones en relacidn con sus
compromisos a corto plazo.

Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversidn en activos denominados en divisas
distintas del euro se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.

El riesgo de las variaciones derivadas de la evolucion de los tipos de cambio en las que esta invertido el
patrimonio del Fondo serd gestionado por la Entidad Gestora conforme a su criterio.

Riesgo de sostenibilidad: El riesgo de sostenibilidad es un evento relacionado con factores ambientales,
sociales o de gobernanza cuya ocurrencia puede tener efectos negativos materiales reales o potenciales
sobre el valor de una inversidon. Un riesgo de sostenibilidad puede categorizarse como un riesgo
independiente o influir en otros riesgos y contribuir materialmente al riesgo, por ejemplo, de precio,
de liquidez, de contraparte o, a riesgos operativos. Los riesgos de sostenibilidad pueden conducir a un
deterioro material en el perfil financiero, liquidez, rentabilidad o reputacion de la inversidn subyacente.

La Entidad Gestora, mediante la obtencidn de datos externos de proveedores especializados, elaborara
una relacion de indicadores ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) que permitan monitorizar a
las compaiiias / emisores en términos de riesgos de sostenibilidad.



SUPERVISION DE LOS PRINCIPIOS DE LA POLITICA DE INVERSION:

La Entidad Gestora ha elaborado una serie de procesos para supervisar el cumplimiento de lo estipulado en el
presente documento, los controles mas relevantes son:

- Informe periddico de monitorizacidn de los riesgos inherentes a las inversiones y a los parametros
de la Politica de inversion que componen la cartera del Fondo de pensiones. Donde se analizan, entre
otros:

=  Control del cumplimiento de las bandas de inversién de las distintas clases de activos.

=  Seguimiento de la rentabilidad del Fondo de pensiones vs su objetivo de gestidn.
= Seguimiento de los ratings crediticios de la cartera de renta fija.

=  Control de la Duracidn de la cartera de renta fija.
= Seguimiento de la exposicidn geografica de los activos que componen la cartera.

=  Seguimiento de la exposicion a las diferentes divisas que componen la cartera.

= Cumplimiento normativo, de acuerdo con lo establecido en los articulos 69 — 72, del Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de planes y
fondos de pensiones.

- Control periddico relativo a los indicadores en materia de sostenibilidad de las inversiones que
componen la cartera del Fondo de pensiones.

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 69.4 del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, se ha elaborado la declaracién
comprensiva de los principios de la Politica de inversion del Fondo de Pensiones Deutsche Zurich Prevision 27, este documento
ha sido elaborado por Deutsche Zurich Pensiones EGFP.

Las inversiones del Fondo de pensiones se regirdn por lo previsto en el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes
y Fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, el Reglamento de Planes y
Fondos de pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004 de 20 de febrero y las normas que en lo sucesivo los desarrollen
o modifiquen, asi como en lo previsto en las Normas de Funcionamiento del Fondo y en la presente Declaracion de Principios
de la Politica de Inversion.

El periodo de vigencia de la presente Politica de inversion serd septiembre de 2030, debiendo ser revisada cada tres afios y,
en todo caso, inmediatamente después de que se produzcan cambios significativos en la politica de inversion, en cuyo caso
se comunicard a los participes y beneficiarios en los términos y condiciones establecidos en la legislacion vigente en cada
momento.



