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Efectivamente, la asignacién media agregada de las gestoras
espafiolas a bolsa pasé del 35,9% al 37,1%. La renta variable
estadounidense fue la principal contribuidora al incremento.
Las asignaciones a renta fija (51,7%) y activos alternativos
(5,9%) apenas variaron mientras que la exposicién a liquidez
se redujo hasta el 5,4% desde el 6,2% del trimestre previo.

EL ligero aumento de la exposicién a renta variable no
compensa la fuerte reduccién observada en el segundo
trimestre por lo que el nivel de asignacién del 37,1% se sitta
todavia claramente por debajo de los observados durante la
primera parte de este afio y del pasado 2017. No obstante,
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Las gestoras de
pensiones muestran
calma pero Espana
preocupa

La encuesta de asignacion de activos e
inversiones de las pensiones privadas
en Espafa, correspondiente al cierre
del tercer trimestre de 2018, y que se
completd por parte de la gestoras de
pensiones mayoritariamente entre
mediados de octubre y primeros de
noviembre y por tanto en medio de

las turbulencias que afectaron a

los mercados, revela solo pequeiios
cambios en la distribucion de activos,
destacando incluso un pequeiio
aumento de la exposicion a renta
variable respecto al trimestre anterior.

el sentimiento sobre las bolsas no es negativo como pone de
relieve que sélo un 18% de los gestores declaran situarse
infra ponderados en renta variable respecto a su benchmark
y entre las principales clases de activo es en la que mas
gestores se sitlian sobre ponderados, un 47%. A futuro no
se registran demasiados cambios si bien aumenta algo el
nimero de gestoras que piensan que seria deseable reducir
exposicién a renta variable estadounidense y emergente en
los préximos meses (ver pregunta 8). La opinién de que labolsa
de la zona euro se encuentra sobre vendida alcanza maximos
de mas de dos afios, con un 65% de los gestores, pero ello no
es suficiente de momento para alentar las compras.
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En lo que respecta a la renta fija lo mas destacable con
diferencia es lo que atafie a la deuda espafiola. Si bien
aumenta ligeramente los que se encuentran sobre ponderados
al igual que con la deuda corporativa y son los dos activos
de renta fija mas favorecidos en el momento presente las
intenciones declaradas a futuro son contundentes respecto
a la primera. Nadie del panel de gestoras piensa incrementar
su exposicién en los préximos meses a bonos espafioles y
por el contrario aumentan sensiblemente los que piensan
reducirla. En el otro lado se situarian la deuda corporativa
y la deuda estadounidense donde el porcentaje de gestores
que declaran su intencién de aumentar su asignacién en los
préximos tres meses sube de forma destacada (ver pregunta
10). El caso norteamericano es especialmente relevante y
pondria de relieve que los tipos maximos de mas de dos afios
que se han visto en las ultimas semanas serian considerados
un nivel atractivo. Puede ser relevante sefialar también que
en el caso de la deuda corporativa europea, si bien baja el
nimero de gestores que consideran los diferenciales de
crédito sobre valorados, siguen siendo mayoria todavia (ver
pregunta 14). Finalmente las deudas emergentes, asiaticas
o latinoamericanas, siguen sin despertar el apetito de las
gestoras espafiolas a pesar de la correccion sufrida en lo que
va de afio.

Unade las preguntas del trimestre (19) respecto al sentimiento
sobre los activos iliquidos pone de manifiesto algo que el
barémetro ya ha venido reflejando de forma consistente y
es que el private equity sigue siendo el favorito. La totalidad
del panel de gestoras tiene incorporado private equity en
sus carteras y aproximadamente la mitad piensan aumentar
sus inversiones. Infraestructuras e inmobiliario tienen

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

también unos buenos niveles de adopcién aunque inferiores.
En el extremo contrario aparece la deuda privada con unos
niveles de incorporacién relativamente reducidos aunque
una significativa tercera parte del panel esta considerando su
incorporacién. Laimpopularidad de los hedge funds (pregunta
21) alcanza niveles maximos con ninguna gestora ya invertida
en los puros y apenas un 12% en los fondos de fondos hedge.
Los fondos alternativos requlados “Newcits” mantienen una
aceptacién relativa (aproximadamente la mitad del panel)
pero no se observan planes de incrementar la exposicién.
Posiblemente resultados algo decepcionantes en bastantes
de estos productos estén detras de estos resultados. Los
productos estructurados también desaparecen virtualmente
del panorama de inversidn de las gestoras de pensiones.

NADIE DEL PANEL DE GESTORAS PIENSA
INCREMENTAR SU EXPOSICION EN LOS
PROXIMOS MESES A BONOS ESPANOLES
Y POR EL CONTRARIO AUMENTAN
SENSIBLEMENTE LOS QUE PIENSAN
REDUCIRLA

Elapartado de la encuesta de cuestiones sobre ISR (Inversién
Socialmente Responsable) pone de relieve un destacado
impulso respecto a principios de afio, lo que supondria que
2018 habria sido el afio de mayor consolidacién y extensién
de la inversién responsable en el sector de las pensiones
en Espaiia, en lo que ha sido en todo caso una tendencia
ascendente clara y progresiva en los ultimos afios. La
adopcién de la ISR en las politicas de inversién sube hasta
el 82% del panel de gestoras. Destaca especialmente el
aumento en la adopcién de la ISR en la seleccién de fondos
0 gestores externos que también alcanza el 82%. Por clases
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de activo en renta variable se mantiene el elevado grado de
adopcién pero destaca el fuerte aumento en la renta fija con
respecto a trimestres anteriores que alcanza el 76% del panel.
Resulta interesante observar que la razén mayoritaria para la
adopcién de politicas ISR pasa a ser un factor mas estructural
como es la alineacién con las politicas de la compafiia, por
encima de otras consideraciones mas volatiles (ver pregunta
28). A futuro el panorama para la ISR brilla aiin mas ya que
entre las pocas que no las adoptan un 12% piensan hacerlo
en los préximos doces meses. El afio que viene podria ser un
escenario de adopcién plena, al menos en lo que respecta
a las gestoras del panel, que en todo caso representan mas
del 90% del patrimonio gestionado en pensiones privadas en
Espana.

LA TOTALIDAD DEL PANEL DE GESTORAS
TIENE INCORPORADO PRIVATE EQUITY
EN SUS CARTERAS Y APROXIMADAMENTE
LA MITAD PIENSAN AUMENTAR SUS
INVERSIONES

Entre otras cuestiones de inversion les destacamos como el
uso de gestores externos estd aumentando y el 41% de los
encuestados ya tendrian entre el 10%y el 30% del patrimonio
de los fondos delegado. El uso de gestién pasiva se mantiene
bastante estable con sélo un ligero aumento especialmente
en la utilizacién de ETFs. El apetito a corto plazo por los
activos emergentes, tanto renta variable como renta fija,
sigue siendo escaso. En la segunda pregunta del trimestre
se observa como el uso de Smart beta desciende un poco y
la inversién por factores muestra division dentro del panel
de gestoras aunque se observa cierto potencial. Por ultimo,
el uso de modelos cuantitativos en la asignacién de activos
gana algo de terreno.

FONDOS
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PATROCINADO

DESTACAMOS COMO EL USO DE
GESTORES EXTERNOS ESTA AUMENTANDO
Y EL 41% DE LOS ENCUESTADOS YA
TENDRIAN ENTRE EL 10% Y EL 30% DEL
PATRIMONIO DE LOS FONDOS DELEGADO

Terminamos con unos datos sobre la evolucién de las
economias (pregunta 43) verdaderamente llamativos, en
particular en lo que respecta a Espafia. Si en la encuesta
larga anterior del primer trimestre ya se habia detectado
un deterioro de la opinién y expectativas sobre un buen
nimero de economias respecto a 2017 en la actual estas
se desploman. En el caso de Espaiia el deterioro es tal que
el 100% de las gestoras, un consenso total no habitual,
piensan que la evolucion de la economia nacional es peor
que hace un semestre. Este porcentaje era sélo de la mitad
en la primavera. En un contexto generalizado negativo
son las economias emergentes, tanto asiaticas como
latinoamericanas, las que siguen en porcentaje de pesimismo
a la economia espaiiola.
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Justin Curlow
Director Global de Andlisis y Estrategia en AXA IM -
Real Assets

Las caracteristicas Unicas del mercado
inmobiliario conllevan algunas
dificultades afiadidas

Adiferencia de larentavariable y de larenta fija tradicionales,
las caracteristicas tnicas del mercado de bienes inmuebles
vienen acompafiadas de algunas dificultades afiadidas en
términos de datos, transparencia del mercado y de plazos de
la inversién, que pueden crear puntos de inflexién en un ciclo
de mercado particularmente precario.

Sin embargo, estas mismas caracteristicas, combinadas con
una visibilidad clara sobre las corrientes subyacentes de
los flujos de caja y un profundo conocimiento de los ciclos
del mercado inmobiliario, pueden reportar rendimientos
ajustados a los riesgos.

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

REPLANTEAR EL SECTOR
INMOBILIARIO

Por qué los inversores

necesitan mas
visibilidad

Los bajos tipos de interés, presentes
desde que comenzara la crisis financiera
mundial en 2008, han provocado un alza
en todas las clases de activos.

Los bienes inmuebles no han escapado a
esta tendencia. Pero cuando los bancos
centrales han comenzado a cerrar el
grifo de la liquidez, han empezado a
surgir también interrogantes respecto a
sus perspectivas de futuro.

Cuatro cuadrantes, una vision 360°

Los activos inmobiliarios son generalmente fijos y de
naturaleza heterogénea, con un proceso de adquisicién (para
las inversiones directas en bienes inmobiliarios) que puede
ser largo y costoso. El universo de la inversién en bienes
inmuebles se puede dividir en cuatro cuadrantes, que a su vez
pueden separarse en torno a dos ejes - publico/privado, que
se refiere a los tipos de mercado en los que las inversiones
estan disponibles, y deuda/capital, en relacién con los tipos
de instrumentos que se utilicen.
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RIESGOS COMERCIALES INMOBILIARIOS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Fuente: Analisis AXA IM - Real Assets

Los flujos de caja, los riesgos y la estructura de capital indicados se utilizan tinicamente con fines ilustrativos, y la estructura actual del capital, los flujos de cajay los
riesgos asociados con una inversién inmobiliaria concreta dependeran de los términos y de la estructura de dicha inversién, y pueden diferir sustancialmente del ejemplo

mostrado.

Occupations: market risk

\

Financial market risk

80% LTV
70% LTV

60% LTV

wiep Auowss

Principal repayment
\
Amortisation Amortisation Amortisation Amortisation
t=o t +(1,2,3... holding t + holding period
(acquisition/ period/maturity) (disposition/loan maturity)
loan origination)

Las oportunidades de inversién que presentan cada uno
de estos cuadrantes tienen caracteristicas diferentes, por
ejemplo, los inversores en deuda se encuentran situados
en un lugar mas privilegiado a la hora de consequir la
recuperacion de su dinero en caso de impago que los titulares
de las acciones, pero tienden a esperar un rendimiento mas
conservador. De lamisma forma, la liquidez de cada cuadrante
varia cada cierto tiempo y, en definitiva, una inversién
deseada no siempre se encuentra facilmente disponible en
el mercado libre. Esta dindmica se acentia en los puntos de
inflexién del ciclo, cuando un fuerte diferencial entre la oferta
y la demanda en algunos segmentos del mercado provoca que
la liquidez desaparezca. No obstante, éste es precisamente
el momento en el que pueden surgir algunas de las mejores
oportunidades de inversién. Los participantes del mercado
que sean suficientemente agiles para moverse por los cuatro
cuadrantes y que tengan un conocimiento profundo del
ciclo pueden a menudo beneficiarse de la ventaja de ser los
primeros en reaccionar.
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Los tiempos de los ciclos son cruciales

La rentabilidad de las inversiones inmobiliarias se rigen por
dos periodos en los flujos de caja (Gréfico 1):

. Ingresos por alquileres constantes durante el periodo de
titularidad.

. Resultado de la venta al final del periodo de titularidad.

Cémo responda el alquiler de una propiedad al ciclo del
mercado ocupacional subyacente determinard en gran
medida la cantidad de ingresos que generaran los activos
durante el periodo de tenencia de la propiedad, pero
existen riesgos adicionales que hay que tener en cuenta,
incluyendo el riesgo de que los arrendatarios no paguen
el alquiler y la posibilidad de que la propiedad pueda
permanecer vacia durante un periodo de tiempo mas largo
del previsto.
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Considerando el tiempo que se requiere para construir
un nuevo edificio, sin embargo, los inversores tienen
generalmente visibilidad en una perspectiva a corto plazo (es
decir, de 18 a 36 meses) respecto al crecimiento del valor del
alquiler, por lo que la variable clave en esta ecuacién es la
demanda. Esto puede traducirse en flujos de caja previsibles,
estables y vinculados a la inflacién en el corto a medio plazo.
En cambio, a largo plazo, los inversores estaran mucho mas
expuestos a los altibajos de los mercados financieros en un
sentido mas amplio.

En la practica, aplicar un enfoque de 360° a las inversiones en
bienes inmobiliarios consiste en evaluar de forma constante
el valor relativo y la liquidez con respecto a los cuatro
cuadrantes del universo de la inversién inmobiliaria. Esto se
puede aplicar a un porcentaje especifico de la estructura del
capital pero mediante diferentes instrumentos de inversién
(es decir, el valor horizontal relativo) o a la totalidad de la
estructura del capital (es decir, el valor vertical relativo)
para comparar la relacién riesgos/beneficios entre deuda y
capitalizacion.
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Si los consideramos en su conjunto, estos enfoques ofrecen
una visién de conjunto de la valoracién de las propiedades
segun la relacién inherente del riesgo-beneficio ascendente
y descendente de la estructura del capital de la propiedad y
segun los instrumentos para cada mercado especifico.

El enfoque 360° en accion

La evolucidn del mercado inmobiliario espafiol desde la crisis
financiera es un ejemplo de cémo los cuatro cuadrantes del
universo de lainversiéninmobiliaria puede desarrollarse tanto
envaloracidon como en liquidez, y de como se puede aplicar un
enfoque relativo de la valoracién para la construccién de la
cartera conforme avanza el tiempo.
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ased (2011-13)
BIENES INMUEBLES PRIVADOS
DIRECTOS ATRACTIVOS

Tras la crisis, los volimenes de transacciones se estancaron
y los propietarios se esforzaron por recapitalizar las carteras
existentes. Sin embargo, después de que el presidente
del Banco Central Europeo, Mario Draghi, pronunciase su
discurso del “todo lo que sea necesario™, esto significé que
los primeros que reaccionaron con audacia y que regresaron
a invertir en el mercado espafiol en crisis podrian generar
ratios de propiedad a nivel interno de rentabilidad en la franja
de los “10% altos” al 20%, mediante una combinacién de la
compresién de la rentabilidad y el regreso a una situacién de
crecimiento de los alquileres.

FASE@, (2014)
DEUDA PRIVADAY
ACCIONES AMBOS ATRACTIVOS

Los mercados de capitales de deuda en Espaiia los lideraban
entidades de crédito extranjeras que ofrecian margenes en
tornoalos 350 pb?(losbancos nacionales seguian manteniendo
todo un legado de préstamos impagados). Esta nueva fuente
de capital impulsé los rendimientos inmobiliarios a la baja
hasta el 5,2%?3, lo cual proporcionaba aun a los inversores
en acciones un ratio apalancado interno de rentabilidad
en el entorno de los “10% bajos”. En este punto, la liquidez
estaba concentrada en la deuda inmobiliaria privada y en los
mercados de renta variable.
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FASE3 (2016)
DEUDA PRIVADA, ACCIONES
Y SOCIMIS ATRACTIVOS

Los flujos de capital que entraban en el mercado inmobiliario
espafiol continuaron creciendo a medida que la recuperacion
econdémicaadquiriavelocidad y los mercados de arrendatarios
comenzaban a recuperarse. Tanto los porcentajes de deuda
como los de acciones en la estructura del capital llegaron a
presentar precios mas agresivos, ya que las oportunidades
comenzaron a ser mas dificiles de encontrar. En esta fase
del ciclo se observaron mejores oportunidades en valor
relativo en propiedades bien situadas de alto valor afiadido
/ reposicionamiento para tratar de satisfacer la recuperacion
de una demanda para la que se carecia totalmente de espacios
modernos y de alta calidad para oficinas. Durante 2015, el
universo de empresas cotizadas (el tercer cuadrante) también
experimenté un aprovechamiento de esta oportunidad del
valor afiadido, con un fuerte incremento de las compaiiias
inmobiliarias que salieron a cotizar que incluian OPS/OPVs*
en efectivo.

* En julio de 2013, Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo,
se mostré dispuesto a hacer todo lo necesario para salvar el euro y
mantener intacta la Eurozona.

2 Margen por encima de EURIBOR a 3 meses, estimacion de AXA IM - Real
Assets

3 Estimacién de AXA IM - Real Assets

* Emisién de acciones en una sociedad para recaudar fondos para la
compra de bienes inmobiliarios

El presente documento esté dirigido exclusivamente a profesionales de los sectores financiero, de seguros y pensiones y, en cualquier caso, tiene
una finalidad meramente informativa. La informacién contenida en el mismo no esta dirigida ni debe ser remitida, bajo ninguna circunstancia, a no
profesionales o inversores minoristas. Las opiniones expresadas en el documento no constituyen asesoramiento en materia de inversion. La informacién
detallada en el mismo no constituye una recomendacién de compra, venta o suscripcidon de instrumentos financieros, ni una oferta de venta de fondos de
inversién, ni presupone oferta alguna de servicios financieros o promocién de los mismos. La informacién suministrada no representa necesariamente la
opinién de empresas pertenecientes al Grupo AXA Investment Managers y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso.

El presente documento y cualquier informacién y/o datos financieros resefiados en el mismo no suponen invitacién o recomendacién de adquisicién o
inversién, ni deben constituir la base para la toma de decisiones inversoras ni de garantfa de rentabilidad futura de inversiones financieras.

AXA INVESTMENT MANAGERS (AXA IM) no asume responsabilidad alguna por cualquier acto u omisién derivada del mal o incorrecto uso de la informacién
facilitada, declinando toda responsabilidad por el uso incorrecto o inadecuado de la misma.

AXA INVESTMENT MANAGERS GS LIMITED SUCURSAL EN ESPANA, tiene su domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana nim. 93, 62 planta, se
encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja M-301801, y se encuentra registrada en la CNMV bajo el nimero 19 como ESI del Espacio
Econémico Europeo con Sucursal.
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Amundi refuerza su
compromiso con la
Inversion Responsable
con un Plan de Accion
a 3 anos

Amundi ha anunciado recientemente el
lanzamiento de un Plan de Accién a 3
Selén Rio afos para reforzar su compromiso con la
Directora de negocio institucional de Amundi Iberia Inversién Socialmente Responsable.

La inversién socialmente responsable ha sido uno de los
cuatro pilares fundamentales de Amundi desde su creacién,
junto con la calidad de sus productos, la cercania con el
cliente y una organizacién eficiente. Somos firmantes de los
Principios PRI para la Inversion Responsable de Naciones
Unidas desde 2006; hemos sido pioneros estableciendo
un proceso riguroso de analisis e integracidon de factores
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG
por sus siglas en inglés) en nuestras estrategias de inversién

Jorge Diaz (proceso que hasido certificado por AFNOR en 2013); y somos
Responsable de Ventas Institucionales de Amundi Iberia

activos en nuestra Politica de Compromiso (“Engagement
Policy”) que busca fomentar el progreso de las compafiias en
este campo, publicando “Engagement Reports” desde 2014.

Amundi gestiona actualmente 280.000 millones de euros en
inversiones etiquetadas como socialmente responsables?, lo
que representa casi el 20% de los activos totales que gestiona
el grupo a nivel global.

1A 31/08/2018
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Amundi aplica asimismo reglas de exclusién que aplican a
todas sus estrategias de gestién® Excluimos compaiiias que
no cumplen con nuestra politica ESGyaquellas queincumplan
las convenciones internacionales de alcance universal o
legislaciones nacionales. Asi, excluimos compafiias activas
en los siguientes campos: minas anti-persona, bombas de
racimo, armas quimicas, biolégicasy con uranio empobrecido.
Ademas, hemos implementado exclusiones sectoriales
especificas para industrias controvertidas. Excluimos
emisores cuando el 25% de sus ingresos derive de la mineria
de carbén o si producen mas de 100 millones de toneladas de
carbén cada afio. Excluimos también el tabaco en nuestros

fondos ISR abiertos.

Contamos para ello con un departamento dedicado al
analisis ESG con 17 analistas y 5.500 emisores analizados>.
Amundi utiliza una metodologia “Best-in-Class” para este
analisis ESG, que se refleja en un rating que se distribuye a
los gestores de fondos. El rating asignado a cada emisién se
basa en la media ponderada de cada pilar (medioambiental,
social y de buen gobierno corporativo), que a su vez se
calcula segun la calificacién de 36 criterios subyacentes
(15 genéricos y 21 especificos de cada sector). El resultado

2 Excepto algunas estrategias pasivas restringidas por su indice de referencia

*A31/08/2018
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es un rating que va de la “A” (mejor puntuacién) a la “G”
(menor puntuacién), excluyéndose las emisiones “G” de
todas las carteras de Amundi; y las “E”, “F” y “G” de todas
las carteras etiquetadas como “ISR”. El proceso combina
tanto un enfoque cuantitativo (para el cual contamos con 4
proveedores externos) como cualitativo, basado en el didlogo

continuo con las compaiiias y 3 proveedores de datos extra-
financieros.

Ademas, formamos parte de alianzas estratégicas con el
Banco Mundial o con EDF entre otras para la creacion de
fondos dedicados que aborden especialmente el cambio
climatico y la transicion energética. Con el acuerdo con el
Banco Mundial, implementado a través de IFC (International
Finance Corporation), hemos cerrado el mayor fondo de
bonos verdes enfocado a los mercados emergentes. Amundi
apoya asimismo el Comité Medici, un think tank dedicado
a la inversién responsable en el que participan académicos,
intelectuales, lideres empresariales y personalidades de
diferentes sectores de la sociedad civil. EL Comité Medici
realiza una reflexién sobre los principios, técnicas e impacto
de la inversién responsable.
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Por otro lado, mantenemos un didlogo continuo con las
compaiiias y contamos con una politica de voto orientada
a incentivar practicas mas sostenibles y la alineacién de
intereses de los emisores con la sociedad. En este sentido,
hemos formalizado una Politica de Compromiso que se refleja
anualmente en la publicacién de un Informes de Compromiso
anual (Engagement Report) y que se estructura en torno a 3
pilares:

- Compromiso para la influencia: animar a las compaiiias a
adoptar mejores practicas ESG en relacién a las principales
cuestiones de desarrollo sostenible. Las recomendaciones
realizadas en las reuniones con las compaiiias afectan
tematicas transversales comunes a su sector de negocio,
midiendo después el progreso de las compaiiias en
cuestiones ESG. (83 entrevistas sobre 7 tematicas en 2017).

« Compromiso continuo: consiste en reunirse con las
compafiias para entender mejor los desafios y ratings
ESG, animarlas a adoptar las mejores practicas ESG e
interpelarlas acerca de los riesgos ambientales, sociales
y de buen gobierno a través de reuniones con los equipos
gestores (193 entrevistas en 2017).

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

« Compromiso a través del voto: Consiste en promover
nuestras expectativas como inversores responsables entre
nuestros emisores a través de discusiones organizadas
regulares y de discusiones previas a las juntas generales de
accionistas para alertar a las compaiiias sobre cuestiones
de laagenda donde Amundi podria votar en contra. (Amundi
ha votado en 2.500 Juntas Generales de Accionistas y ha
dialogado con mas de 300 compafifas en 2017).

Nuestro equipo de compromiso corporativo vota en todas
las juntas generales de todas las compaiiias francesas
en que Amundi haya invertido a través de sus carteras y
de todas las compafiias internacionales en que posea al
menos un 0,05% del capital. En nuestro plan “Ambicién
2021”, Amundi aspira a votar en todas las juntas generales
de compaiiias presentes en sus carteras.

Investment

PATROCINADO 27 Managers

ASSET MANAGEMENT

Amundi |
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Pero queremos ir mas alla

Por ese motivo Amundi acaba de lanzar su Plan de Accién 2024, basado en 4 lineas
de accion:

1. La politica ESG de Amundi y sus practicas de voto se aplicaran
al 100% de la gestion de sus fondos en 2021

. El analisis extra-financiero usando criterios ESG se extendera a toda la
gestion de fondos, tanto de gestidn activa como pasiva, siempre que sea
técnicamente posible.

. Todos los fondos de gestidn activa ofreceradn un rating ESG superior al de sus
indices o universos de referencia. Las clases de activos poco cubiertas por
la inversién socialmente responsable hoy (emergentes, high yield o small
y mid caps) incorporaran plenamente el analisis ESG. Como resultado, los
fondos abiertos con criterios ESG a disposicion de inversores particulares
alcanzaran 250.000 millones de euros en los préximos tres afios.

. Los activos ESG en gestidn pasiva se duplicaran hasta alcanzar al menos los
70.000 millones de euros.

. Amundi tendra en cuenta de forma sistematica el rendimiento ESG en su
didlogo con los accionistas, con los emisores y en sus politicas de voto.

2. Amundi reforzara sus actividades de asesoramiento para
sus clientes institucionales con el fin de apoyarles en sus
iniciativas ESG e implementara iniciativas innovadoras

3. Amundi tiene la ambicion de doblar la inversion en iniciativas
relacionadas con el medio ambiente y con un fuerte impacto
social, incrementando el volumen de fondos tematicos hasta
los 20.000 millones de euros.

ll-. También se reforzara el compromiso de Amundi con las
compaiiias sociales, incrementando la inversion en la
economia social y solidaria desde los 200 millones de euros
actuales hasta alcanzar al menos los 500 millones de euros en
2021.

Somos conscientes de que nuestra mision central como gestores de activos es
canalizar y asignar el ahorro de clientes particulares e institucionales teniendo en
cuenta el interés general. Los inversores son también cada vez mas conscientes de
esta necesidad y demandan mayor compromiso. Nuestra eleccién por la inversion
sostenible se basa por tanto en dos convicciones: la necesaria responsabilidad de
las compafiias, las sociedades gestoras y los inversores hacia la sociedad; y el hecho
de que las politicas de inversidn responsable son también garantia de rentabilidad
financiera a largo plazo.

Amundi ¥ Investment
PATROCINADO  AIMUINdI N st

ASSET MANAGEMENT



ENTIDADES
PARTICIPANTES

[POR ORDEN ALFABETICO]

ALLIANZ POPULAR PENSIONES
BANKIA PENSIONES

BANSABADELL VIDA

BBVA AM

BESTINVER AM

CASER PENSIONES

CNP VIDA SEGUROS Y REASEGUROS
FONDITEL

GVC GAESCO GESTION

IBERCAJA PENSION EGFP SA
LIBERBANK GESTION Y PENSIONES
MAPFRE VIDA PENSIONES

RENTA 4 PENSIONES

RURAL PENSIONES

SANTA LUCIA VIDA Y PENSIONES
SANTANDER ASSET MANAGEMENT
VIDACAIXA

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

PATROCINADO

Amundi

ASSET MANAGEMENT
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RESULTADOS

1.

Pertenece a un grupo bancario

oirs?
—
s
seos

Activos bajos gestion (en millones de euros)

DIC/17 12% 88% I <700 MILLONES €

MAR/18 6% 6% 88% I 700 MILLONES € < X
s - S <1.000 MILLONES €
ceris ey T . >1.000 MILLONES €

Divisién entre individual del total (individual méas empresas mas asociado)

DIC/17 12% 12% 29% . 0% - 25%
MAR/18 24% 24% . 25% - 50%
JUN/18 18% 35% . 50% - 75%

SEP/18 18% 75% - 100%

REALIZADO FONDO5 PATROCINADO Amundi [Z¥ | Investment

DIRECTO S sse MANAGEMENT e:3¥ Managers
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4. En referencia a su cartera equilibrada global, por favor indique para los siguientes tipos de activo la
asignacién agregada actual (en porcentaje) desglosada para cada una de las areas geograficas listadas

REALIZADO

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica
Asia Pacifico ex Japén

Japén

ALTERNATIVOS

Pan Europa ex EMU

Eurozona

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica
Asia Pacifico ex Japén

Japén

LIQUIDEZ

Pan Europa ex EMU

Eurozona

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica

Asia Pacifico ex Japén

BONOS

Japén
Pan Europa ex EMU

Eurozona

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica
Asia Pacifico ex Japdon

Japén

ACCIONES

Pan Europa ex EMU

Eurozona

0,0%

ACTIVO AREA

ACCIONES Eurozona
Pan Europa ex EMU
Japén
Asia Pacifico ex Japon
Norteamérica
Mercados Emerg. Latam
TOTAL ACCIONES
BoNos  Eurozona
Pan Europa ex EMU
Japén
Asia Pacifico ex Japén
Norteamérica
Mercados Emerg. Latam
TOTAL BONOS

5,0% 10,0%
SEP/18  JUN/18
22,7%  22,4%

2,4% 3,3%
1,5% 1,5%
1,6% 1,2%
7,6% 6,2%
1,5% 1,3%
374%  359%
L4 4%  44,9%
1,0% 1,8%
0,1% 0,0%
0,1% 0,6%
5,2% 3,0%
0,9% 1,5%
51,7%  51,8%

FONDOS
DIRECTO

15,0%

MAR/18

26,6%
2,5%
1,4%
1,2%
6,0%
2,5%

41,0%

44,1%
0,8%
0,1%
0,1%
2,6%
0,9%

48,6%

20,0%

DIC/17

23,9%
2,6%
2,1%
1,6%
6,2%
2,6%

38,8%

43,2%
0,8%
0,3%
0,4%
3,8%
1,8%

50,2%

25,0%

ACTIVO

LIQUIDEZ

TOTAL LIQUIDEZ

30,0%

35,0% 40,0%
AREA
Eurozona
Pan Europa ex EMU
Japén
Asia Pacifico ex Japén
Norteamérica

Mercados Emerg. Latam

ALTERNATIVOS  Eurozona

Pan Europa ex EMU
Japén

Asia Pacifico ex Japén
Norteamérica

Mercados Emerg. Latam

TOTAL ALTERNATIVOS

TOTAL

PATROCINADO

45,0% 50,0%

SEP/18 JUN/18
4,8% 5,5%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,6% 0,6%
0,0% 0,0%
54%  62%
4,1% 4,5%
0,2% 0,4%
0,0% 0,0%
0,3% 0,0%
1% 1%
0,3% 0,1%
50%  64%

100,0%  100,0%

Amundi

ASSET MANAGEMENT

SEP/18
MAR/18 DIC/17
4,7% 5,3%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,3%
0,0% 0,0%
4,7% 5,6%
3,9% 4,1%
0,3% 0,4%
0,1% 0,0%
0,1% 0,2%
0,8% 0,8%
0,4% 0,0%
5,6% 5,4%
100,0%  100,0%
Investment
Managers
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5. Enreferencia a la cartera equilibrada global, por favor indique para cada una de las siguientes clases de
activo si la exposicidn de su portafolio esta infraponderada, neutral, o sobreponderada en relacién a
su benchmark interna

. SOBREPONDERADA

. NEUTRAL

. INFRAPONDERADA

53%
DIC/A7 ~ MAR/18  JUN/18  SEP/18 DIC/t7  MAR/18  JUN/18  SEP/18 DIC/i7  MAR/18  JUN/18  SEP/18 DIC/A7  MAR/8  JUN/18  SEP/18

ACCIONES BONOS LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

6. En referencia a la cartera equilibrada global, por favor indique para cada una de las siguientes clases
de activo si piensa incrementar, reducir, o dejar sin cambios la exposicién de su cartera o portafolio
en los préximos tres meses

. INCREMENTAR

. SIN CAMBIOS
. REDUCIR

DIC/17 ~ MAR/18  JUN/18  SEP/18 DIC/47  MAR/18  JUN/18  SEP/18 DIC/17 ~ MAR/48  JUN/18  SEP/18 DIC/47  MAR/18  JUN/18  SEP/18
ACCIONES BONOS LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

7. Con una éptica de valoracién a corto plazo, ;considera que la renta variable en las siguientes areas
geogréficas esta“sobrecomprada”, sobrevendida”, o refleja una valoracién justa?

24%] 6% 6% | 6% | 6% | 6%
12%|
53%]59%]65%
47%)41%)53%
NINGUNA OPCION
AL RESPECTO
47%|41% . SOBREVENDIDA
o .
29% . VALORACION JUSTA
SOBRECOMPRADA

DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/
17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACi‘FICO NORTEAMERICA MERCADOS

EXEMU EX JAPON EMERG. LATAM

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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8. Por favor indique para cudl de los siguientes mercados de renta variable es deseable que la exposicién
de la cartera sea incrementada, reducida, o mantenida sin cambios en los préximos tres meses

6% 6% [12% [l 12%]12%] 6% [12% [l 6% [18%]12% 18% 6% || 6% [ 6% J12%)
6% 6% 6%
6% [l 6% | 6% 2
12% 12% 65%[29%]|35%12%
6%
12%

. NO APLICABLE
. NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
. REDUCIR

INVARIABLE
INCREMENTAR

pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/

17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18

EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACi‘FICO NORTEAMERICA MERCADOS
EX EMU EX JAPON EMERG. LATAM

9. Por favor indique para cada una de las siguientes clasificaciones de bonos si considera que la exposicién actual de
su cartera se encuentra infraponderada, neutral, o sobreponderada relativa a su benchmark interno

35%]29%)41% 12%18% [l 35%[18%][24% 41%24%)24%]35%)
6%
6%
6%
0,
s 6% | 6%
6%
6% 6%
12%

18%] 6% || 6%

35%)47% | 47%

6%
6%

SOBREPONDERADA
6% [l 6%

NO APLICABLE

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

NEUTRAL

INFRAPONDERADA

DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/  JUN/ SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/
17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18

10. Por favor indique para cada una de las siguientes clasificaciones de bonos si tiene la intencién de incrementar,
reducir, o mantener sin cambios la exposicidn de su cartera en los préximos tres meses

FARAGA BABGAGGAEA B 18%|12% [l 12%] 6% | 6% | 6% W47% 35%|41% Wl 47%| 41%] 41%]35%
0,
5% 11 2 0p)12%|20% [l 1891296 ] 18%| 18% o
6% Mo, 9| 24%)24%|18%
6%
(33
6% [12%

6%
6%

. NO APLICABLE

. NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

. REDUCIR

INVARIABLE
INCREMENTAR
DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/
17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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14. Con una éptica de inversién global, ;cé6mo de probable piensa que es que los bonos tengan mejores retornos que
la renta variable en los doce préximos meses?

DIC/17 94% 6% . IMPROBABLE
5 0, RETORNOS

MAR/18 94% 6% . MUY SIMILARES

JUN/18 [ TATS 6% . PROBABLE

NINGUNA OPCION
SEP/18 88% 6% AL RESPECTO

12. Segiin los fundamentales actuales del mercado y con una perspectiva de valoracién global, spiensa
que cada una de las siguientes monedas esta sobrevalorada, justamente valorada o infravalorada?

35% | 53%

VALORADO
CORRECTAMENTE

SOBREVALORADO

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

INFRAVALORADO

47% | 47%

pic/ MAR/ Jun/ SEP/ pic/ MAR/ Jun/ SEP/ pic/ MAR/ Jun/ SEP/ pic/ MAR/ Jun/ SEP/ pic/ MAR/ Jun/ SEP/
17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18 17 18 18 18

EURO usD LIBRA ESTERLINA YEN CHF

13. ;Hace uso de estrategias para cubrir su cartera de gestién global contra el riesgo de tipo de cambio?

Si, SISTEMATICAMENTE POR LA PORCION DE
LA CARTERA EXPUESTA AL RIESGO DE CAMBIO

OCASIONALMENTE, EN RELACION A LAS
PERSPECTIVAS DEL MERCADO

NO, EN CUANTO NO TENGO POSICIONES
EXPUESTAS AL RIESGO DE CAMBIO

NO

DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18

FONDOS Amundi ¥ Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO 2R :'a¥ Managers
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14. Para cada una de las siguientes areas geograficas, piensa que la valoracién relativa (en términos de “spread”
o diferencial) de la renta fija privada con respecto a la deuda publica esta actualmente:

12% W 12% 59%
47% W 53%

NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
. INFRAVALORADA
BokG VALORADA
ADECUADAMENTE
SOBREVALORADA
DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18 DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18 DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18 DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18
EUROPA NORTEAMERICA EMERGENTES ASIA EMERGENTES LATINOAMERICA

15. Por favor indique si sus activos invertidos en liquidez estan sobreponderados, neutrales, o infraponderados en
relacién a su benchmark interno.

0,
DIC/17 24% INFRAPONDERADO

. NEUTRAL
JUN/18 18%

SEP/18 18% l SOBREPONDERADO

MAR/18 18%

16. ;Dentro de cual de los siguientes intervalos de confianza ha sido calculado el ultimo VaR (Value at Risk)
a nivel agregado de la cartera globalmente gestionada?

NO APLICABLE
99% - 99,99%

95% - 98,99%

90% - 94,99%

<90%

DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers



BAROMETRO DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA / NOVIEMBRE 2018

21

47. ;Cudl es el porcentaje actual invertido en Activos Domésticos versus Activos Internacionales y su desglose
entre Renta Fija y Variable? (Insertar nimeros enteros sin decimales que sumen 100).

. ACTIVO INTERNACIONAL - RV

. ACTIVO INTERNACIONAL - RF
. ACTIVO DOMESTICO - RV
ACTIVO DOMESTICO - RF

DIC/17 MAR/18 JUN/18 SEP/18

18. Por favor indique si en los préximos tres meses piensa incrementar, reducir o mantener invariable su exposicién
a activos domésticos.

DIC/17 18% 82% l INCREMENTAR
MAR/18 18% 82%
. INVARIABLE

JUN/18 18% 76% 6%

SEP/18 18% 76% 6% l REDUCIR

419. PREGUNTA DEL TRIMESTRE
¢Cudl es su sentimiento respecto a los siguientes activos iliquidos?

su incorporacién

incorporacién

3. Incorporados, pero no _ . PRIVATE EQUITY
intencién de aumentar

PRIVATE DEBT

4. Incorporados, con . INMOBILIARIO
intencién de aumentar

INFRAESTRUCTURAS

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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20. A un afio vista piensa que aumentara o reduciré su inversién en activos alternativos.

76% [ 88% [ 82% 94% f 94% 65% [l 65% J 53%
REDUCIRE
INVARIABLE
AUMENTARE
24% Q| 12% Q| 18% 6% 6% 35% @ 35% Q 47%
MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18
FONDOS HEDGE INMOBILIARIO MATERIAS PRIMAS CAPITAL RIESGO

21. En lo que respecta a fondos de inversién alternativa indique si tiene actualmente posiciones en

6% 6% 6% 12% Q| 18% | 6% Q§ 12% 41% Q| 47% R 47% Q 47%
N
NO
94% [ 94% Jl 94% Q§100% 88% | 82% [l 94% || 88% 59% i 53% f} 53% [ 53%

MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

22. En lo que respecta a fondos de inversién alternativa indique si piensa aumentar, reducir o mantener estable
su exposicién en los préximos doce meses.

6% 12%
100% [} 100% [§ 100% § 94% 94% J 94% [J100% J| 88%
6% 6% 35%

REDUCIRE

INVARIABLE
AUMENTARE
MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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23.

sInvierten sus fondos actualmente en productos estructurados?

MAR/17 18% 82%

SEP/17 12% 88%

MAR/18 12% 88%
SEP/18 100%

24. ;Cree que aumentaré su exposicién a productos estructurados en los préximos doce meses?

MAR/17 6% 76% 18% INVARIABLE
SEP/17 18% 76% 6% l NO
MAR/18 24% 71% 6%

Sl
SEP/18 24% 76% l

25.

¢Usa derivados OTC en sus fondos gestionados con objeto de inversién?

—
seor
—
seors

26.

Incorpora actualmente politicas de Inversion Socialmente Responsable (ISR) en:

MAR/17 (0 24%
SEP/17 65% 35%
MAR/18 71% 29%
SEP/18 82% 18%

SU POLITICA
DE INVERSION

33 MAR/17 [N 59%
‘5%2 S 53% 47%
gzg XL 47% 53%
"'E 3 ER65% 35%

MAR/17 71%
SEP/17 53%
MAR/18 59%
SEP/18 76%

ESTABLECIMIENTO
DE PARAMETROS,
MEDIDAS, ETC.

[

=
o

DIRECTO e e-a¥ Managers
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27. Incorpora actualmente Politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en las siguientes clases de activo

18%]18%]50% | 24% Jl135%] 41%]50%] 24 %l 53% | 53%50% | 41% M 71% | 71%] 50% ) 71% l 71%] 71%] 50%]65% Il 71%] 65%] 50%] 76 %
82%]82%]50%] 76 % J65%]59%]50%] 76 %l 47 %] 47 %] 50%] 59% [l 29%]29%] 50%§ 29 %l 29 %] 29 %} 50%]35% [l 29 %] 35%] 50%] 24 %

MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/
17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18

RENTA VARIABLE RENTA FIJA GESTORES/ INMOBILIARIO ALTERNATIVOS LIQUIDEZ
FONDOS EXTERNOS (FONDOS HEDGE, CAPITAL
RIESGO, MATERIAS PRIMAS)

28. Indique las razones por las que ha incorporado criterios ASG (cuestiones ambientales, sociales y de gobierno
empresarial) en la gestion de los fondos (sélo para aquellos que incorporan criterios ASG)

65% Qll 71% R 71% Q§ 94% 59% [ 65% Nl 53% [ 53% 59% W 47% Q| 71% [} 76% 12% f 12% [ 12% [J§ 24%
35% | 29% § 29% § 6% 41% Q| 35% || 47% Q 47% 41% || 53% B 29% Q 24% 88% || 88% || 88% QJ 76%

MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18
ALINEACION CON LA POLITICA PETICION DE LA COMISION POLITICA DE LA GESTORA PETICION/SUGERENCIA
DE LA COMPARNIA DE CONTROL DEL FONDO DE LA CONSULTORA

29. En caso de no implementar actualmente politicas de ISR indique si se plantea introducirlas en los préximos
doce meses. Si ya las habia incorporado elija ‘Ya Implemento’.

MAR/17 76% 24%
SEP/17 71% 12% 18%
MAR/18 71% 29%

SEP/18 82% 12% (0]

YA IMPLEMENTO

i

r

FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —_— Managers
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30. En caso de no implementar actualmente politicas de ISR indique las razones por las que no lo hace
(marcar 2 como méximo). Si ya habia incorporado las politicas de ISR eliga ‘Ya Implemento’

L L L

o

I YA IMPLEMENTO
l OTROS

NO SE HA PLANTEADO
POR NADIE HASTA
LA FECHA

DUDAS DE LOS
EFECTOS SOBRE
LA RENTABILIDAD

DESCONOZCO
COMO SE PUEDEN
IMPLEMENTAR

FALTA DE RECURSOS/
COSTE DEMASIADO
o ELEVADO

MAR/17

SEP/18

MAR/18

SEP/17

34. Indique si usted o las comisiones de control de sus fondos hacen uso de consultores de inversién

externos en

53% J 59% § 47% || 59%
47% J 41% J| 53% J§ 41%

MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/18

71% | 71% || 65% §§ 76%
29% J 29% J 35% Q§ 24%

MAR/17 SEP/17 MAR/18

88% J 76% [ 94% || 82%
12% § 24% | 6% || 18%

MAR/17 SEP/17 MAR/18 SEP/16

ANALISIS Y CONTROL
DE RIESGOS

GESTION DE INVERSIONES
Y ASIGNACION DE ACTIVOS

SELECCION DE GESTORES/

FONDOS EXTERNOS

32. ;Cudl es el porcentaje de su cartera actualmente delegado a gestores/fondos externos versus

inversién directa?

100% -

75% -

50% -

25% -

0%-
MAR/17

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

SEP/17

MAR/18

PATROCINADO

. 1->50%
. 2-30% - 50%
. 3-10% - 30%

4-1%-10%
5-<1%

SEP/18

[}
Amundi ¥
Alnunai

ASSET MANAGEMENT

Investment
¢.48 Managers
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33. ;Piensa que aumentaré, disminuirad o mantendréa invariable su inversién en gestores/fondos
externos en los préximos doce meses?

MAR/17 12% 88% . AUMENTARA
SEP/17 6% 94% )
l DISMINUIRA
MAR/18 6% 6% 94%
MANTENDRA
SEP/18 6% 12% 82% l
34. Su relacién con las comisiones de control es actualmente
MAR/17 76% 24% SATISFACTORIA
SEP/17 76% 24%
INSATISFACTORIA
MAR/18 88% 12%
NO APLICA
SEP/18 100%
35. ;Usa gestién pasiva (a través de ETFs, fondos indice, futuros) en la gestién de sus fondos?.
MAR/17 76% 24%
sI
SEP/17 76% 24%
MAR/18 65% 35%
NO
SEP/18 () 24%
36. Usa gestion pasiva en las carteras de sus fondos:
MAR/17 6% 76% 18% MENOS QUE EL
SEMESTRE PASADO
SEP/17 12% 71% 18% IGUAL QUE EL
SEMESTRE PASADO

MAR/18 12% 71% 18% .
MAS QUE EL

SEP/18 65% 35% l SEMESTRE PASADO

37. Aumentaré el uso de

MAR/17 LA GESTION
SEP/17 71% 29% ACTIVA
MAR/18 LA GESTION
SET/18 76% 24% PASIVA
FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADOD e %:a¥ Managers
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38. ;Usafondos cotizados en la gestién de su/s fondos de pensiones?

MAR/17 71% 29% I

N
SEP/17 82% 18%
MAR/18 59% 41%

NO
SEP/18 76% 24%

39. ;Espera hacer mayor uso de ETFs en este semestre que en el pasado?

é Y
MAR/17 24% 76%

Sl
SEP/17 18% 82%
MAR/18 18% 82%

NO
SEP/18 35% 65%

40. Desde un punto de vista de asignacién de activos estratégica piensa que va a aumentar su exposicién a activos
emergentes en el proximo afio

61% || 44% [ 24% [ 29% 38% 56% J 24% [ 24%
39% J 56% J 76% || 71% 63% W 44% [} 76% J} 76%
SEP/16 SEP/17 MAR/18 SEP/18 SEP/16 SEP/17 MAR/18 SEP/18

BOLSA EMERGENTE DEUDA EMERGENTE

41. Parael establecimiento y gestién de su asignacién de activos usa principalmente

MAR/17 88% 12%

SEP/17 82% 18%

ANALISIS
CUALITATIVOS/
SENTIDO COMUN

MAR/18 MODELOS
SEP/18 COANTITATIVOS
REALIZADO FO"DDS PATROCINADO Amundl INDEXING | Investment

DIRECTO e e-a¥ Managers
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42. Su apetito para la toma de mayores riesgos, con respecto al semestre pasado ha

MAR/17 59% 41%
AUMENTADO

SEP/17 65% 35%

MAR/18 18% 82%
DISMINUIDO

SEP/18 47% 53%

43. ;Es méas optimista que el semestre pasado sobre la evolucién de la economia en:

18%) 47% ] 53%J100% Il 18%0 ) 12% | 41%0] 65%0 I 71%)| 35% [ 82% [ 82%o [l 47%0]| 35%0 )| 53%0 || 82%0 Jll 41%0] 35%0 41 % 82%o[ll 53%o)| 41%0 ] 47 %/ f 94%)
Sl
82%]|53% ] 47%) 82%§188%[159%0]| 35% [l 29%0§ 65% | 18% J 18% I 53% §65%0[§ 47% §18% Il 59%c 65% | 59%c | 18%c Rl 47% ] 59%] 53% | 6%

MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/
17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18 17 17 18 18

ESPANA EUROPA ESTADOS UNIDOS JAPON EMERGENTES EMERGENTES
ASIATICOS LATINOAMERICANOS

44. Elconceptode “smartbeta” parece que sigue ganandoadeptos entre losinversoresinstitucionalesinternacionales.

¢Hace uso actualmente de este tipo de estrategias de alguna manera?

MAR/17 47% 53% I
SI

SEP/17 47% 53%

MAR/18 4“1% 53% I
NO

SEP/18 53% 47%

45. En caso negativo, ¢planea incorporar su uso en los préximos doce meses?

MAR/17 41% 59% I
si

SEP/17 35% 65%

MAR/18 41% 59% I
NO

SEP/18 29% 71%

FONDOS Amundi
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —

Investment
Managers
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46. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (1)
¢Utilizan la Inversién por factores?

29% 18%
. Si, y cada vez la usaremos mas
. Algo, pero no nos planteamos incrementar su uso en gran medida
. No, pero lo estamos considerando
No, no nos lo planteamos a dia de hoy
29% 24%

46. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (2)
En caso de utilizar la inversién por factores:

41%
. Utilizamos exposiciones mono-factor
. Utilizamos exposiciones multi-factor

. No utilizamos la inversién por factores

59%

FONDOS Amundi ¥ Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO :'a¥ Managers
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