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INTRODUCCION

| establecimiento de una politica de inversiones en el

Fondo de Pensiones "Empleados de Telefonica Espana,

F.P", en adelante el Fondo, tiene su origen en la elabo-
racion de la Politica de Inversion que se produjo en los afos
1995 y 1997, siendo destacable la actualizacién del ejerci-
cio 2006, tras la publicacion RD 304/2004, habiéndose
producido las adaptaciones que su Comisién de Control ha
estimado convenientes en cada momento.

El horizonte temporal de vigencia, definido en funcién de
los objetivos y caracteristicas del “Plan de Pensiones de los
Empleados de Telefonica”, es el largo plazo, aunque podra
ser modificado o actualizado en un plazo mas cercano por
la Comision de Control. Estas actualizaciones se podran
producir bien cuando se produzcan cambios significativos
en ella, o como consecuencia de las modificaciones deriva-
das de la revision financiero-actuarial a la que se refiere el
articulo 23 del RPFP.

Los activos del Fondo de Pensiones serdn invertidos en
interés de los participes y beneficiarios del Plan de Pensio-
nes integrados en el mismo. En caso de conflicto de interés,
se dara prioridad a la proteccion del interés de participes y
beneficiarios.

Los activos del Fondo estardn invertidos en inversiones
aptas y de acuerdo a los principios de seguridad, rentabili-
dad, diversificacion, dispersion, liquidez, congruencia
monetaria y de plazos, adecuados a las finalidades estable-
cidas en la presente Politica de Inversién y a las disposicio-
nes legales sobre el régimen financiero de los Fondos de
Pensiones.

Las decisiones de inversion del Fondo deberan tener en
consideracion los riesgos extrafinancieros que afectan a los
diferentes activos que integran la cartera, y se aplicardn cri-
terios medioambientales, sociales y de buen gobierno (cri-
terios ASG), compatibles con los criterios de composicion
de las inversiones reflejados anteriormente.

La Comision de Control del Fondo ejercerd, en beneficio
de participes y beneficiarios, todos los derechos inherentes
a los valores integrados en el Fondo. Los derechos de parti-
cipacién y voto en las juntas y asambleas generales también
deberan ejercerse cuando los valores tuvieran relevancia
cuantitativa y caracter estable.

La gestion de inversiones serd realizada por personas
honorables que posean la adecuada cualificacion y expe-
riencia profesional, tal y como se recoge en el art. 69.3 del
RPFP.

En todo caso se respetaran las normas establecidas en el
Real Decreto Legislativo 1/2002, texto refundido de la Ley
de Planes y Fondos de Pensiones (en adelante LPFP), y en
el RPFP, incorporando en su caso, aquellas normativas que
desarrollan o modifican el contenido de las mismas.

Este Fondo, a efecto de lo recogido en el articulo 84 del
RPFP para la aplicacién de comisiones méaximas, se clasifi-
ca como un fondo de pensiones de renta fija mixta. |

CARACTERISTICAS Y OBJETIVOS DEL PLAN

la fecha de elaboracién del presente documento de

Declaracion de los Principios de Politica de Inversion

del Fondo "Empleados de Telefonica de Espana, F.P"
éste esta integrado tinicamente por el "Plan de Pensiones de
los Empleados de Telef6nica", siendo de la modalidad de
aportacién definida.

Dadas las caracteristicas técnicas del Plan, en cuanto a su
modalidad, la cobertura de todas las prestaciones se instru-
menta mediante un sistema financiero de aportacion defini-
da, encontrandose integramente sujetas a la gestion del
Fondo, sin perjuicio de la existencia de una pequena parte
del patrimonio que se encuentra integrado en una pdliza de
aseguramiento de prestaciones causadas.

En consecuencia, de acuerdo con las previsiones legales,
los compromisos derivados del régimen de aportacion defi-
nida, consistirdn en los devengos econémicos resultantes
de los derechos consolidados que puedan alcanzarse, en
funcién de las contingencias cubiertas, sin que exista un
compromiso de cuantia de prestaciones que resultaria
incompatible con la modalidad el Plan, sino mas bien un
objetivo de tendencia en torno al que puedan situarse las
prestaciones que alcance el colectivo, conjugando la segu-
ridad/riesgo/estabilidad con el posible rendimiento del Fon-
do.

De la consideracién de diferentes marcos referenciales
sobre la posible evolucion futura de las variables, asi como
de los consultas realizadas a Fonditel Pensiones E.G.F.P.
S.A., Entidad Gestora del Fondo, la Comision de Control
estima como mds acorde a las caracteristicas del Plan, esta-
blecer para la gestion del Fondo la bisqueda de un rendi-
miento a largo plazo en torno al indice de inflacion de la
zona euro mas dos puntos y medio porcentuales, debiendo
entenderse esta referencia como un indicativo de actua-
cién, sin que en ningln caso pueda ser interpretado como
garantia o compromiso de colectivo o individual para par-
ticipes y beneficiarios, cuyo derechos y evolucion futura, en
dltima instancia, dependeran también de sus caracteristicas
particulares.

De forma complementaria y compatible con los objetivos
anteriormente mencionados, la Comision de Control consi-
dera que el horizonte temporal a largo plazo se encuentra
claramente vinculado a la sostenibilidad de las inversiones
que conforman la cartera de inversién del Fondo, y que por
tanto, debe ejercer su responsabilidad social con respecto a
participes y beneficiarios, asi como también, con la socie-
dad en su conjunto, a través de la promocion de la Respon-
sabilidad Social en las Empresas y Entidades publicas o pri-
vadas en las que el Fondo invierte (RSE) y participando en
las juntas de accionistas de las mismas. |
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COLOCACION ESTRATEGICA DE ACTIVOS
CON RESPECTO A LA NATURALEZA Y

DURACION DE SUS COMPROMISOS

as inversiones en el Fondo de Pensiones se realizaran
de acuerdo a los siguientes criterios generales:

La cartera de inversiones estara principalmente distribui-
da en tres categorias de activos: Renta Fija, Renta Variable
y Otras Inversiones (tales como Gestion Alternativa, Capital
Riesgo, Inversién Inmobiliaria, etc.) y con los limites que se
recogen en el presente documento y en su desarrollo en la
Politica de Inversién del Fondo.

Los activos del Fondo de Pensiones se invertiran mayori-
tariamente en mercados regulados.

En atencion a las necesidades y caracteristicas del Plan de
Pensiones adscrito, la Entidad Gestora, establecerd un coe-
ficiente de liquidez segun las revisiones y los requerimien-
tos de activos liquidos, las cuales contrastadas con las pres-
taciones, definiran el adecuado nivel de cobertura por parte
del Fondo.

Las inversiones se realizaran mediante la adquisicion de
titulos individuales, de Instituciones de Inversién Colectiva
(11.C.), productos derivados o cualesquiera otros vehiculos de
inversion aceptados por la normativa vigente en cada caso.

La inversion a través de I.1.C. se contempla para aquellas
areas y/o clases de activos concretos, para los que la Enti-
dad Gestora considere que se consigue una gestion mas efi-
ciente en términos de costes o mds diversificada respecto
de la inversién directa y serdn seleccionadas segtn criterios
de solvencia, rentabilidad comparada a medio plazo, vola-
tilidad asociada y comisiones, con ciertos limites de con-
centracion establecidos por el RPFP y por la propia Comi-
sion de Control.

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

Con cardcter ilustrativo y no limitativo, se podran realizar
inversiones temdticas, asi como inversiones de impacto
social y/o a las ligadas a la lucha contra el cambio climético
y a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Como complemento de las limitaciones legales establecidas
en materia de composicién de la inversion en los Fondos de
Pensiones, se establecen los siguientes criterios adicionales:

Clases de activos: El Fondo de Pensiones invertira
mediante distintos tipos de activos, en términos medios en
Renta Fija y Tesoreria un 55%, con una banda de fluctua-
cion de -15%/+20%, en Renta Variable un 30%, ambos con
una banda de fluctuacién del -/+ 10% y un 15% en Otras
Inversiones, con una banda del -10%/+7%.

Con caracter general y a efectos de distribuir en su totali-
dad el patrimonio de participes y beneficiarios en la colo-
cacion estratégica de activos, se incluird en el peso de la
Renta Fija la Tesoreria, integrada ésta por cuenta corriente,
deposito de garantias y activos adquiridos con vencimiento
inferior a tres meses (repos, simultaneas, etc.) y Otras Parti-
das correspondiendo esta dltima a la diferencia entre deu-
dores y acreedores.

La cartera de renta fija se compondra por bonos emiti-
dos o avalados por el Estado o sus organismos auténomos,
por las Comunidades Auténomas, corporaciones locales o
por administraciones publicas equivalentes de Estados per-
tenecientes a la OCDE, o por las instituciones u organis-
mos internacionales de los que Espafia sea miembro y por
aquellos otros que asi resulte de compromisos internacio-
nales que Espafia pueda asumir, por emisiones corporati-
vas 0 de empresas privadas, por bonos convertibles, por
[.I.C. cuya inversion principal sean activos de renta fija,
por derivados cuyo subyacente sea alguno de los bonos
mencionados anteriormente o indices constituidos por
ellos.

Ademds, la Comision de Control considera oportuno esta-
blecer limites a la distribucion de la cartera de renta fija jun-
to con tesoreria, en cuanto al peso minimo de la deuda
publica, al maximo de la privada emergente, high yield o
estructurados, a emisiones fuera de la OCDE, al rango de
duracién o a la calidad crediticia.

Cartera de Renta Variable. Las inversiones en renta varia-
ble se realizaran preferentemente en las siguientes zonas
geograficas: Europa, Norteamérica y paises emergentes,
con un limite maximo a la exposicion de esta Gltima cate-
goria. La cartera de acciones estard formada preferente-
mente por valores de media y alta capitalizacién de los
mercados de la OCDE. Asimismo, se podra invertir en I.I.C.
temdticas y de impacto social y medioambiental.

Otras Inversiones. Inversion Inmobiliaria, Capital Riesgo,
Gestion Alternativa, Materias Primas, Infraestructuras,Priva-
te Debt y otros. Dada la naturaleza de los mismos, no se
establecen pesos para cada inversion individual.

La inclusion en la cartera de inversiones de este tipo de
activos, dependerd esencialmente de las oportunidades que
ofrezca en cada momento el mercado, de la legislacion
vigente sobre este tipo de inversiones y de su aportacion a
la composicion y gestion de la cartera en su conjunto.

En las inversiones que por sus caracteristicas especiales
destaquen de las demds: bien por no ser habituales, por la
complejidad de la estructura, por el vehiculo de inversion,
por la zona geografica, por volumen invertido, etc. estardn
sometidas a un proceso de control interno por parte de la
Entidad Gestora. Una caracteristica relevante de esta tipolo-
gia de activos es el mayor o menor grado de liquidez de los
mismos.

Criterios ASG. La Comisién de Control considera funda-
mental aplicar los criterios ASG al conjunto de sus actua-
ciones, actividades y gestién de todos los activos que for-
man parte de la cartera de inversiones, asi de forma que la
totalidad de las categorias de activos sobre los que invierte
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el Fondo estén sometidos al andlisis de sostenibilidad deter-
minado en cada caso, en funcién de sus riesgos extrafinan-
cieros.

A su vez, se consideraran principios, directrices o normas
que poseen un gran consenso a nivel internacional como
por ejemplo los Principios de Inversion Responsable de las
Naciones Unidas (UNPRI), la Iniciativa Pacto Mundial de
Naciones Unidas, las Lineas Directrices para las Empresas
Multinacionales de la OCDE, los Principios de la OCDE
sobre el Buen Gobierno, la Declaracion Tripartita de Prin-
cipios sobre las Empresas Multinacionales y la Politica
Social de la OIT, los Principios Rectores de las Naciones
Unidas sobre Empresas y Derechos Humanos y el Cédigo
Unificado de Buen Gobierno de la CNMV.

METODOS DE MEDICION DE LOS RIESGOS

os principales riesgos del Fondo que podrian afectarle
de manera adversa, produciendo rentabilidades nega-
tivas, son los siguientes:

a. Riesgo de mercado. La pérdida potencial en el valor de
los activos financieros debido a movimientos adversos
en los factores que determinan su precio, denominados
factores de riesgo.Se intentard controlar mediante la
seleccién concreta de activos, diversificacion y la ges-
tion de los mismos.

=

Riesgo de tipo de cambio. En [a medida que el pago de
prestaciones se realiza en euros, la principal inversion
deberia ser en esta divisa, manteniendo un porcentaje
limitado y gestionado en otras divisas.

5

Riesgo de tipo de interés. Las inversiones en activos de
renta fija conllevan un riesgo ante variaciones de tipo
de interés que se intentara controlar a través de la ges-
tion de la duracién modificada, conforme a la situa-
cion de mercado, por la Entidad Gestora.

d. Riesgo de crédito. El riesgo derivado del impago de
intereses y/o principal de las emisiones existentes en
cartera se intentard controlar limitando su exposicion
mediante los requisitos de calidad crediticia.

®

Riesgo de liquidez. Por un lado, la Entidad Gestora, en
la seleccion de titulos tendrd en cuenta la liquidez de
los mismos, de forma que exista un volumen de emi-
sion lo suficientemente representativo.

f. Riesgo extrafinanciero. La Comisién de Control consi-
dera que la incorporacion de criterios ASG en los pro-
cesos de analisis y adopcion de decisiones en materia
de inversiones, contribuye a identificar riesgos y opor-
tunidades que pueden tener un impacto en el rendi-
miento de la cartera de inversion.

g. Existen otros riesgos a los que pudiera estar expuesta
la cartera del Fondo (legal, de contrapartida, operacio-
nal), y que en cada caso concreto, en los controles
oportunos que se realicen posteriormente, se procede-
ra a su estudio y valoracion, sin poder determinar a
priori medidas adicionales de control a las ya estable-
cidas. |

PROCESOS DE GESTION DEL CONTROL

DE LOS RIESGOS

omo principio general definido por la Comisién de

Control, la presente Politica de Inversién no cuenta con

un indice de referencia en el ambito de la gestion de las
inversiones, quedando dicha gestion a expensas de las deci-
siones que pueda adoptar la Entidad Gestora, siempre dentro
de los limites establecidos en esta Politica de Inversion.

No obstante, como medida exclusivamente de control y
evaluacion de los resultados de la gestion, la Comision de
Control, podra considerar uno o varios indices de referen-
cia, entre ellos, el que pueda proponer la Entidad Gestora.

En la medida en que la Politica de Inversion del Fondo
tiene una vision de largo plazo, las referencias de mercados
que se pudieran adoptar deberan tener esta misma perspec-
tiva, si bien, serd compatible con establecer otras adiciona-
les y complementarias que valoren la gestién tactica o
coyuntural que se pudiera realizar.

La Comision de Control realizard las funciones de segui-
miento y control en la ejecucién de la Politica de Inversion
de la Entidad Gestora, a través de distintas medidas tales
como la volatilidad, el valor en riesgo, el tracking error y la
atribucién de rendimientos.

INFORMACION, PERIODICIDAD DE LOS

CONTROLES Y ACTUALIZACION DE LA
POLITICA DE INVERSION

medicion de los limites y riesgos a los que estan some-

tidas las inversiones, incluidos los riesgos ASG, de
acuerdo a la legislacion aplicable y a la Politica de Inver-
si6n vigente del Fondo de Pensiones. Para el caso de riesgos
ASG, la Entidad Gestora desarrollard los métodos adecua-
dos para su seguimiento. La Comisién de Control serd infor-
mada de los procedimientos de control aplicados por la
Entidad Gestora y de cualquier modificacién en los mismos.

I-a Entidad Gestora mantendrd métodos de control y

La Comision de Control del Fondo, con la colaboracién
de la Entidad Gestora o de agentes externos, valorara el
cumplimiento de los objetivos marcados, los criterios de
sostenibilidad y la coherencia del disefio de la Politica de
Inversién con los mismos.

Asimismo se informara a la Comision de Control de la
evolucién de unos indicadores basicos, que permitirdn la
realizacién de un seguimiento y control periédico especifi-
co de la implementacion de la politica ISR.

La Comision de Control del Fondo de Pensiones, con la
participacion de la Entidad Gestora, procederd a la revision
de la Politica de Inversién, cuando se produzcan cambios
significativos en ella y, en todo caso, como consecuencia
de las modificaciones que deban realizarse en funcion de
las conclusiones de la revisién financiero actuarial del Plan
de Pensiones. |
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