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POLITICA DE INVERSIONES DEL _
FONDO DE PENSIONES DE EMPLEADOS DE TELEFONICA DE ESPANA

n cumplimiento de lo establecido en el articulo 69.3 del Reglamento de Planesy Fondos de Pensiones, la
Comision de Control, con la participacion de la Entidad Gestora Fonditel, ha elaborado el documento
Politica de Inversion del Fondo de Pensiones Empleados de Telefonica de Espaiia.

El documento establece un marco de actuacion para la Entidad Gestora, en funcion de las caracteristicas del
colectivo que integra nuestro plan y para su elaboracion se han realizado diferentes planteamientos,
teniendo en cuenta los flujos de aportaciones y prestaciones futuras, y combinaciones de estructuras de
activos.

La Politica de Inversiones fija las caracteristicas y objetivos del plan, los criterios generales de composicion
de la cartera (o colocacion estratégica de activos) y los métodos de medicion de los riesgos, asi como su
gestion y control.

Nuestro Plan de Pensiones es de aportacion definida y, en consecuencia, las prestaciones vienen definidas
por las aportaciones mas la rentabilidad obtenida, sin que exista un compromiso de cuantia, pero si
podemos establecer un objetivo de tendencia en torno al cual puedan situarse. En este sentido, una vez
analizados los distintos escenarios, la Comision de Control ha estimado como mas acorde establecer la
busqueda de un rendimiento a largo plazo entorno al indice de inflacion europea mas tres puntos.

En relacion con la composicion de la cartera se establece como principio que la cartera estaré invertida
principalmente en bonos y acciones, primando la inversion directa, frente a la inversion a través de Fondos.
El porcentaje por clase de activo se establece en el 51 % Renta Fija, 34 % Renta Variable y 15 % Otras
Inversiones, estableciéndose unas bandas de fluctuacion que permitan la flexibilidad en la ejecucién de las
inversiones.

Por ultimo en cuanto a los Riesgos, se limitan estableciendo una serie de controles. La principal inversion
debera ser en euros, en la medida que el pago de prestaciones se realiza en dicha moneda; la duracion
media de la carterade Renta Fijaserd de 5 anos, como medida de control ante variaciones de tipo de interés;
el riesgo de crédito se controla mediante la calificacion crediticia de las emisiones, exigiendo calificacion
crediticia de “grado de inversion” de las emisiones de cartera y Rating medio minimo de la cartera de renta
fija no inferior a “A”; el riesgo de liquidez se controlara mediante el establecimiento de un coeficiente de
liquidez, en funcion de los activos liquidos y las prestaciones.

La Declaracion de los Principios de la Politica de Inversién serd enviada a todos nuestros participes y
beneficiarios y, asimismo, publicada en nuestra pagina Web.
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INFORME DE LA COMISION DE INVERSIONES

El ano 2005 se ha caracterizado por un comportamiento muy favorable de la mayoria de las bolsas y ello a pesar de que se vieron afectadas a lo
largo del ano por una serie de acontecimientos que las perjudicé pero s6lo momentaneamente ya que los mercados fueron capaces de superar
estos hechos terminando 2005 con unas fuertes revalorizaciones de casi todos los indices bursatiles. Los mercados de renta fija, por el
contrario, se caracterizaron por su baja rentabilidad debido a las subidas que se produjeron en los tipos de interés oficiales tanto en la zona
eurocomoen EE.UU. (1).

Enel Ter. trimestre del 2006 la renta variable ha continuado evolucionando muy positivamente en casi todos los mercados. A finales de marzo
el indice de la zona euro EuroStoxx-50 (2) experimentaba una subida de un 7,7% y en Espana el indice Ibex 35 terminaba marzo con una
revalorizacion de un 10,4% desde principios de ano. La evolucion de los indices en los paises emergentes de América del Sur también ha sido
muy positiva y algo mas discreto ha sido el comportamiento del mercado japonés. Con respecto a la renta fija lo mas destacable ha sido las
nuevas subidas de los tipos de interés oficiales fijados por el BCE y por la Reserva Federal en marzo situandose el primero en un 2,5% vy el
segundoenun4,75%.

En este contexto, nuestro Plan de Pensiones cerraba el Ter. trimestre del ano con una buena revalorizacién de un 3,1% frente al 1,85%
obtenido en el mismo periodo del ano anterior.

Nuestra inversién en renta variable se encuentra localizada sobre todo en la zona euro (en torno a un 6% en Espaiia) y mantenemos también
una apuesta importante en el mercado japonés (uno de los mas recomendados por los expertos de cara a este ejercicio)y en menor medida en
América. Esta estrategia de inversién es, con ligeras variaciones, similar a la que seguimos en el 2005 y que tan buenos resultados di6; no
obstante, podria ser cambiada si los acontecimientos futuros asf lo aconsejaran.

En cuanto a la renta fija el Plan aplica, con algunas diferencias, la misma estrategia adoptada para la renta variable, invirtiendo en las mismas
areas geograficas pero con la particularidad de que desde hace unos meses los tipos de interés estan revisandose al alza lo que esta dando lugar
aque los rendimientos de la renta fija sean negativos o muy bajos.

Al final del 1er. trimestre el patrimonio del Plan, que ascendia a 4.375 millones de €, se distribuia de la siguiente manera: un 40,5% invertido
en renta variable, un 13,8% en inversion alternativa'y un 45,7% en renta fija. Se observara que el porcentaje invertido en renta variable es en
estos momentos superior al fijado en la politica de inversiones del Plan que debe ser como media a lo largo del afo de un 34%. El motivo de
que ultimamente estemos mas expuestos en renta variable es por un lado aprovechar la buena coyuntura de las bolsas y por otro la falta de
atractivo de otras alternativas de inversién como la rentafija.

En cuanto a la inversién alternativa se trata en su mayor parte de fondos de inversion (hedge funds, empresas de capital riesgo e inmobiliario)
que se comportan de una forma distinta a los activos tradicionales (acciones y bonos) y que permiten obtener una buena rentabilidad con un
riesgo bajo y ademas diversificar la inversion.

Para finalizar anadir que la mayor parte de los activos en los que invierte el Plan pertenecen a empresas y entidades de alta capitalizacién (3)
que cotizan en las principales plazas bursatiles y que gozan de la maxima solvencia. En otros casos la inversion es en empresas de mediana
capitalizacion pero igualmente solventes.

(1) Si suben los tipos de interés la rentabilidad de la renta fija baja y al revés si bajan los tipos las rentabilidades suben; es decir si tenemos en
nuestra cartera un bono a 10 afios a un tipo de interés del 3% y se produce hoy una subida de los tipos al 3,5 % nuestro bono valdra menos en el
mercado porque su cupén es inferior al que ofrece los nuevos que se lancen al mercado.

(2) El indice EuroStoxx-50 agrupa a los 50 valores con mayor capitalizacion de la zona euro. Es el principal indice de referencia para los
gestores de renta variable europea y en él se integran las siguientes empresas espanolas: BBVA, Endesa, Iberdrola, Repsol, Banco Santander y
Telefonica.

(3)Capitalizacion: namero de acciones que componen el capital de una sociedad por el precio de cotizacion en el mercado.

EVOLUCION DEL VALOR DEL PUNTO
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La composicién de la cartera valorada a 31-03-2006, con los valores de Renta Fija y Variable

del Fondo de Pensiones, tiene la siguiente estructura, por plazos de duracion:

El  29,05%  1.270,89 millones hasta 1 afio

El 2,17% 95,14 millones entre 1y 3 afios
El 0,88% 38,71 millones entre 3y 5 afios
El 16,62% 727,26 millones a mas de 5 afos
El 51,28% 2.243,16 millones renta variable

TOTAL 4.375,16 MILLONES DE EUROS

En la Memoria Anual del ejercicio 2006, se informara con mayor detalle de la composicién de la cartera
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PARTICIPES Y BENEFICIARIOS
EN MARZO DE 2006

65* >65** TOTAL

Jubilacion y
Prestacion
Anticipada

Jubilacion
Ordinaria

TOTAL

OPCIONES DE COBRO ELEGIDAS

EN JUBILACIONES A 31-03-06

Mixta (2)
48,0%

En tramite
0,2%

Capital
Renta (1) 20.6%
31,2% ’

(1) 41 en renta asegurada
(2) 29 con renta asegurada

PARTICIPES

Activos 28.119
Prejubilados sin movilizar 16.579
Otras bajas sin movilizar 603
Movilizaciones parciales 1.637
Rescates excepcionales parciales 32
TOTAL 46.970
BENEFICIARIOS

Por jubilacion 12.088
Por incapacidad 626
Por fallecimiento de participes 1.332
Segundos beneficiarios &)
TOTAL 14.049

PARTICIPES Y BENEFICIARIOS
QUE HAN DEJADO DE PERTENECER AL PLAN
POR LIQUIDACION DE SUS DERECHOS

Por jubilacion 3.769
Por invalidez 930
Por rescate excepcional total 41
Participes fallecidos 2.014
Benef. por fallecimiento de participes 3.245
Beneficiarios fallecidos 10
Segundos beneficiarios 12
Por movilizacién total de derechos 5177
TOTAL 15.198

ALTAS EN EL PLAN.- La Comisiéon de Control ha
aprobado la adhesidonde 63 nuevos participes, durante los
meses de enero, febrero y marzo de 2006, que
corresponden a las solicitudes recibidas que cumplen los
requisitos exigidos por el Reglamento.
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GESCONTROL

AUDITORES

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A la Comision de Control de
EMPLEADOS DE TELEFONICA DE ESPANA,
FONDO DE PENSIONES:

Hemos auditado las cuentas anuales de EMPLEADOS DE TELEFONICA DE ESPANA,
FONDO DE PENSIONES que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2005,
las cuentas de pérdidas y ganancias y de posicion y la memoria correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores
de la Entidad Gestora del Fondo de Pensiones (Fonditel, Entidad Gestora de Fondos de
Pensiones, S.A.). Nuestra responsabilidad es expresar una opiniéon schre las citadas cuentas
anuales en su conjunio, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacidon de .pruebas
selectivas, de la evidencia jusfificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacién, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradares de la Entidad Gestora presentan,
a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de las cuentas de pérdidas y
ganancias y de posicién y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del gjercicio 2005,
las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a ias
cuentas anuales del ejercicio 2005. Con fecha 18 de febrero de 2005 emitimos nuestro informe
de auditoria acerca de las cuentas anuales del gjercicio 2004, en el que expresamos una
opinion favorable. '

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicic 2005 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
EMPLEADOS DE TELEFONICA DE ESPANA, FONDO DE PENSIONES al 31 de diciembre
de 2005 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados
durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y
suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con principios y
normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
gjercicio anterior.

E! informe de gestion adjunio del ejercicio 2005 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Entidad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo de
Pensiones, la evolucion de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de
las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2005. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo de Pensjones.

GESCONTROL AUDITORES
Juan Rigs Urbangja
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