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Informe de Gestion del primer trimestre de 2008

La politica de inversion dal Fondo de Pensiones se ha mantenido acorde con la vocacidn inversora
definida para el fondo de pensiones, configurado como de Renta Fija Mixta, con un porcentaje
moderado del patrimonio (hasta un 18%) susceptible de ser invertide en valores v derivados de renta
variable, manteniendo pequefias posiciones en activos de gestion alternativa.

Promotor: Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros, CECA
Rentabilidad del Plan de Pensiones

31/12/2004 311 2/2005 31/12/2006 3122007 31/03/2008
valor Liquidative (en euros) 15,195079 16,122278 17,071419 17,50979% 17,174095
Rentabilidad del pericdo 4,23% 6,10% 5,B5% 2,57% -1,92%
iPC det periodo 3,20% 3,70% 2,70% 4,20% 0,50%
indice acurmulado rentabilidad (*) 104,23 110,58 117,10 120,10 117,80
Indice acumulado de IPC (*) 103,20 107,02 109,91 114,52 115,09
(%3 Base 100 el 341220683 Fecha de Inicio valor Hauidativo plan 02/11/199G
Rent (T.AE) desde fecha de inicio del Plan 6,22%
Evolucidn de la Cuenta de Posicion Gastos totales imputados al plan
(Patrimonio neto del Plan en ef Fondo de Pensiones, {desde 1 de enero, valorados en porcentaje sobre
con inclusién de todos los actives) la cuenta de posicion del plan en el fando)
Cuenta de Posicién Inicio Ejercicio 241.797.942,11 € | Comisiones Entidad Gestora 0,035%
Cuenta de Posicidn Actual 234.711.706,87 € Comisicnes Entidad Depositaria G,020%
i 3 B,
Patrimoni Gestionado 234.711.706,87 € Gastos Auditoria 0,001%
Gastos Actuarios 0,002%
Gastos Intermediarios Financieros 0,001%
o Gastos Comisién de Control 0,000%
Variacidn Patrimonial -2,93%
Otros Gastos (registros, netarios, etc) 0,000%

Entidad Gestora: Caja de Seguros Reunidos, CASER
Entidad Depositaria: Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros, CECA
Estructura de las inversiones
Distribucion por tipo de activos

O.EST/5G-E OB.E/12-98 4,75 3,16%

ABN B.(NL) Ef03-05 3,00% 2,09%
CAIXANQVA PG.VT/10-09-08 1,93%
AYT C.VIIT Ef11-04 4% 1,81%
LA CAIXA E/06-06 4,25% 1,43%

Prta." pales valores de rent:

(% sabre et pat ‘msmﬁ}

FIDELITY F EUROP.GRCGWTH-E 1,52%

NEW ST.INV EUROP GROWTH-Ix 1,00%
TELEFONICA ORDINARIAS 0,95%
ALTAM.BUYO PARTICIPACIONES 0,90%
BSANTANDER ORDINARIAS 0,83%
BBVA, S.A, ORDINARIAS £,59%
3PM FUNDS EUROP.EG.F/EUR 0,48%
TOYAL S.A. ORDINARIAS 5/B 0,44%
E.ON A.G. DRD, S/N 0,39%
SIEMENS AG GRD. S/N 9,38%
Inversianes aiternativas: fondos de inversién inmobiliaria y Patrimonio gestionado en el fondo  234.711.706,87 €

fondos de inversién de comportamiento asimilable a renta fija
Entidad ﬁepasztaﬁa del Foande v Promotor det Plan

Informe de Gestidn del primer trimestre de 2008
Ei contenido de este Informe de Gestidn es responsabiidad de Caja de Seguras Reunidoes
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE:

El primer trimestre del actual gjercicio bursatil puede considerarse como el peor de los Gitimos seis afios. Las bolsas
mundiales han sufrido Importantes pérdidas que, curicsamente, han sido mas reducidas en el pais en el que se ha
originado fa crisis que en &l resto de los mercados. La Bolsa Americana ha terminado por aguantar el tipo, con !
bajadas menos acusadas que Europa. Los dos indices mas representativos, el Dow Jones y el S&P, saldan el
trimestre con unas pérdidas del 7,55% v del 9,92% respectivamente.

Por su parte, en Europa, e Banco Central Europeo, ha optado por tratar de defender al sistema contra la inflacién,
dado que el ciclo de crecimignto de la economia real no parece tan amenazado como en Norteamérica. Fn
consecuencia, se ha mantenido firme ante las presiones para rebajar los tipos de interés lo que ha supuesto, por un
lado, que los mercados hayan recogido pérdidas importantes y, per otro, una revalorizacion sin precedentes del euro
con respecto al délar vy la libra esterlina. En toda la Unidn Europea, marzo se cierra con las tasas de IPC mds altas de
los Uitimos afios (3,5% anual al mes de marzo}, o que aleja la expectativa de gue en las proximas sermanas el BCE
baje los tipos de interés.

En cuanto al Ibex gracias a un comportamiente positivo en el mes de marzo logra cerrar el periodo con perdidas del
12,60 % frente a mas del 15% del resto de las bolsas. Debide al aumento considerable de la volatilidad se han
alejado numerosos inversores que temen sufrir pérdidas v obligados a buscar refugio en Fondos Garantizados,
Depdsitos Bancarios o Renta Fija a corto plazo. Con todo, el compori:amrer;te del indice espaniol ha tenido sus luces vy
sus sombras dado que, junto a unas cesiones de sus valores mas representativos (Telefénica, Santander y BBVA),
los grandes valores energéticos han tenido comportamientos menos negativos e incluse los Bancos Medianos han
tenido revalorizaciones positivas en el mes de marzo.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS DE RENTA FIJA:

Por lo que respecta a la Renta Fija, los Mercados en los gue se negocia la deuda de las emprasas privadas se han
roto, ya que ia crisis de confianza genera dificultades en el correcto funcionamiento del mercado.

Los diferenciates con la deuda, han seguido ensanchandose vy elevando por ello considerablemente su rentabilidad.
Aspecto que ha afectade de forma manifiesta al sector financiero, en donde pocas instituciones han logrado
escaparse de la distorsion que supone el no tener una referencia clara de rentabilidad o precio para comprar o
vender unos tituios, El mercado primario de emisiones, también se ha encontrado con grandes dificultades v, en el
mes de marzo todas estas distorsiones han acabado por contagiarse también a los mercados de Deuda Plblica de los
paises denominados periféricos (entre log que esta ¢f nuestro), que ha acusado el efecto de la desconfianza.

EXPECTATIVAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS:

La sensacidn es negativa en general en los Mercades, sin embargo la cuantia de las pérdidas que ilevan desde
mediados del mes de octubre, es posible que haya llevade 2 las Bolsas a una valoracién acorde con la reduccidn de
expectativas gue ha tenido lugar en el primer trimestre del ejercicio.

Aunqgue es pronto para pensar que lo peor haya pasado, si cabe ser cautelosamente optimista si se piensa que las
autoridades estdn intentando encauzar el descalabro que ha originado las ilamadas hipotecas basura.

NOVEDADES REGULATORIAS:

El pasado dia 15 de diciembre de 2007, se pubiicd el REAL DECRETO 1684/2007, de 14 de diciembre, por el que se
meadifica el Reglamento de Planes v Fondos de Pensiones, aprobado por ef Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero.
Este real Decreto fue completado por fa publicacion de una Orden Ministerial de fecha 21 de Febrero de 2008

Dicho Real Decreto introduce cambios en varios ambitos de la normativa de Planes ¥ Fondos de pensiones,
sustancialmeante an;

* Régimen de inversiones de Fondos de Pensiones.
* Régimen de control interno en Gestoras v Depositarias.

Adicionaimente a los cambios indicados, también se han contemplado modificaciones en las comunicaciones
periodicas a log Participes de Planes de Pensiones, por lo que en el proximo trimestre se informard de la rentabilidad
obtenida en el (litimo ejercicio econdmico, ia rentabilidad acumulada en e! ejercicio v la rentabilidad media anual a
tres afios, a cinco afios, a diez afics y a quince afios.
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