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Descripcion del Fondo
El Fondo de Pensiones de los empleados del Grupo Deutsche Bank, F.P., es un Fondo de Pensiones que se encuadra, seguln la clasificacién de Inverco, dentro de los denominados
Renta Variable Mixta.

Informe de Mercados

El segundo semestre del afio se ha caracterizado por un empeoramiento de la crisis de la deuda soberana a nivel global, y de la zona euro a nivel particular. Asi la deuda publica estadounidense
perdié la maxima calificacién crediticia por parte de la agencia de rating S&P, argumentando dicha agencia la falta de sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo si no se aplicaban
medidas fiscales correctoras del déficit. Dicha afirmacién conlleva menor crecimiento econémico a medio plazo a cambio de mayor austeridad fiscal. Similar situacién experimenta la Zona Euro
pero, al contrario que EEUU, carece de una unién fiscal y de un Banco Central que soporte mediante compras masivas la ingente emisiéon de deuda publica. La caida de las expectativas de
crecimiento ha dejado al descubierto la falta de sostenibilidad del nivel de endeudamiento en paises como ltalia y Espafia. En contraprestacion a las medidas anunciadas tras los cambios de
gobierno en ambos paises, la Unién Europea ha mostrado su compromiso de activar cuanto antes el sistema de financiacién europeo (EFSF) y eliminar la clausula por la que el sector privado
participaba sobre futuras quitas de la deuda publica a partir de 2013, una vez entrara en el mecanismo de financiacién permanente, denominado ESM. Ademas, el Banco Central Europeo anuncié
medidas adicionales para paliar las necesidades de financiacion a medio plazo del sistema financiero a través la subasta de liquidez a 3 afios. De momento se ha descartado la emisién de
Eurobonos. Mientras, los inversores siguen a la espera de conocer el acuerdo y los términos de la participacion privada (PSI) sobre la reestructuracion de la deuda griega.

El incremento de la prima de riesgo ha sido de tal magnitud que ha acabado por arrastrar a los paises de Centroeuropa. Asi la prima de riesgo del bono espafiol a 10 afios sobre la deuda alemana
alcanzé un méximo de 468 puntos basicos, situdndose al cierre del semestre entorno a 325, gracias inicialmente a las medidas fiscales anunciadas y previstas por los nuevos gobiernos italiano y
espafiol respectivamente.

El segundo semestre ha mostrado la peor cara de las bolsas. Las correcciones sufridas a partir de los Gltimos dias de julio han recordado a los momentos més dificiles vividos tras la quiebra del
banco de inversién estadounidense Lehman Brothers en septiembre de 2008. La volatilidad, ha vuelto a marcar niveles que no se veian desde entonces. En el caso concreto del indice Eurostoxx-
50, dicho indicador del miedo se ha situado cerca de los maximos histéricos. Este comportamiento tan adverso ha dejado las principales bolsas mundiales en pérdidas para el conjunto de 2011.
Asi el IBEX-35 ha encadenado su segunda pérdida anual y tras haber retrocedido un 17,4% en 2010, el indice ha arrojado una nueva caida del 13%. Sin embargo la bolsa espafiola no esta entre
las peores, ya que otros mercados han soportado un castigo ain mas severo, como ltalia, con una rentabilidad de -27%. Por su parte los indices estadounidenses también han experimentado
mermas en la segunda parte del afio, si bien han logrado esquivar las pérdidas para el conjunto del afio.

Al igual que en meses anteriores, los sucesivos episodios de la crisis del euro y la tensién en los mercados de deuda soberana europea han sido protagonistas en los movimientos del mercado de
acciones, tanto al alza como a la baja.

La segunda parte del afio ha vuelto a ser crucial para la evolucién de los sectores. El miedo a la recesiéon ha penalizado a los mas apalancados al ciclo econémico, como los bancos, los
automoviles, las materias primas y la construccién, que han perdido mucho mas que el indice. En cambio los inversores han preferido los valores que no se ven tan afectados por los tiempos que
corren. Es el caso de farmacia, energia, bienes de consumo, alimentacién y bebidas que se han visto favorecidos e incluso han conseguido subir ligeramente con respecto a la primera mitad del
afio.

La gestion de tipo de interés ha tenido una contribucién neutra al mantener una vida media neutral frente a su indice de referencia, mientras que la seleccién de valores ha contribuido
negativamente debido a la mayor exposicion a sector financiero en general y espafiol en particular.

El mal comportamiento de los mercados de renta variable en el semestre, especialmente en Europa durante el tercer trimestre, perjudicéd notablemente la rentabilidad de la cartera. Pese a que el
nivel de inversién en acciones fue en todo momento inferior al 40%, su nivel de referencia a largo plazo, la composicién sectorial y geografica de la cartera de acciones pes6 negativamente. La
poca ponderacién en el sector de sanidad y la seleccién de valores en energia e industriales contribuyeron de forma negativa respecto al MSCI-Europe. La alta ponderacién en acciones alemanas
tampoco ayudo, al ser éste uno de los peores mercados en Europa en el periodo.
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Composicion Cartera De Inversiones (% Sobre total Cartera)
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Posiciones Abiertas en Opciones y Futuros
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16,40%|FUTURO DJ EURO STOXX-50 MAR-12
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5.978.720,00
5.862.320,00

Sociedad Gestora: Deutsche Zurich Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A., NIF A-61502282. Inscrita en el R.M. De Barcelona, 'T30.376, F.108, H.B.-174.464
Entidad Depositaria: Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola, inscrito en el R.M. de Madrid, T.28100, L.0, F.1, S.8, H. M506294, |.2, CIF:A-08000614, quien ostenta el 50% de las acciones de la Entidad

Gestora.

macién de la Comisién de Control del Plan

Comentarios:

Se adjunta nuevo texto de las nuevas Especificaciones del Plan de Pensiones, a fecha 21 de noviembre de 2011

Con fecha 21 de Noviembre de 2011 la Comisién de Control del Plan de Pensiones de los Empledos de Deutsche Bank, SAE acordé la modificacion de las especificaciones del Plan de Pensiones
en lo relativo a los supuestos excepcionales de liquidez asi como a las formas de cobro de la prestacion de Invalidez.

Servicio de informacién al participe y beneficiario: 901 24 24 00




