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PERFORMANCRTTRIBUTION.

PERFORMANCRTTRIBUTION.

Para el analisis conjunto de rentabilidad de la cartera y rentabilidad del
benchmark, R dispone de un médulo de Performance Attribution. Este andlisis
ayudara a la toma de decisiones sobre las inversiones éptimas y contribuira a

maximizar la rentabilidad de

1.1 PERFORMANCE ATTRIBUDN ARITMETICO

1.1.1 Método Analisis BHB (Brinson, Hood & Beebower)

las carteras.

Esta consulta muestra el método de performance también denominado Cuadrantes
Rendimientos, que nos da la rentabilidad de la cartera, la rentabilidad del
benchmar k y dos carteras nocionales: una que presenta el peso de la unidad y la
rentabilidad del benchmark y otra que presenta el peso del benchmark y la

rentabilidad de la unicada.

La diferencia entre la rentabilidad de la cartera nocional de peso unidad y
rentab ilidad del benchmark y la rentabilidad de la cartera modelo nos dira el

reparto de la cartera entre diferentes grupos o sectores.

La diferencia entre la rentabilidad de la cartera nocional (peso benchmark y

rentabilidad de la unidad) y la rentabilidad de |

a cartera modelo, nos dira si la

eleccién de los instrumentos dentro de cada grupo o sector es correcta.
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- [olx)

Unidad:{HDFIS 43972 1] L{ [+ Todas Desde:J FA242006 Tipo Grupo: | Sector v]

Criteric: | TOLERANCIS DEL 13 (21] =] Hasta:| 30/01/2007 Agrupacidn Sectores:| B

Modelo:[RENTA VARIABLE (1] ] | ' | »| @[5 <] ml WM _II
Desde:| 31/12/2008 Pagina1de? o
Hast=:[ =30/012007 Fecha: 21/10/2008

Método de Analisis (Modelo BHEB - Brinson, Hood y Beehower) 16:35
TOLERANCIA DEL 1% RENTA VARIAELE] 1 o im i e s
Grupa % Peszo Unidad | % Peso Modelo | % Rent. Unidad % Rent. Modelo | W PLALAL |Assat Hocati Iszue Seleccti Int:
ROFIS 4972 (1)

Tramo desde 31/12/2006 hasta 03/01/2007

Agua

Energia 0,2082232 £,000000 -4,202475 -7 570064 2262420 0.5449441 0,262000 -0.241202
Ent.Previs.Social 0.692394
Finanzas - Bancos 5562511 23,000000 0,758507 1, 715642 -0,057052 -0,200166 -0,220122 0166286
Finanzas- Inmob. 0,5285851 5,000000 7.1920532 £,860750 -1.661207 -0,205318 -0,022000 0,07414
Zestora Int. de |ICs 5752005 &,000000 -0,037349 -0,037343 -0,000000 0,000031 -0,000000 0,000000
HC Act. Monetarios 17172749 £,000000 0,012000 0,020291 -0,026401 0,003612 -0,00z2112 -0,002422
IIC Renta Fija 27 006503 5,000000 0,010242 0,010028 -0,009146 0,004209 -0,000457 -0,002012
IIC Renta Variable 23,204544 0021112 00311132 0,007242
IIC RF Int. 4270206 &,000000 -0,0026732 -0,002672 -0,000520 0,000142
HC RV Int. Europa 4977462 0.422074| 0422074 0.024040
HC R Mixta Int. 7.707950 4,000000 0,247044| 0,714050 -0, 467006 0026477 -0,018620 -0.017216
MaterialesQuimicas 02026532 &,000000 5,405405 5,405405 -0,313046
Senvicios 0,9456932 1,285380 1,285380 0,008049
Tecnologia 0442746 9,000000 4602576 2780135 0,85244 -0,220624 0076720 -0,072204
Telecomunicaciones 0,454526 45,000000 2171216 2171216 -0.215214

Total UnidadTrarmo: 0,155266 1,240041 -1,184775 -1,147923 0020281 -0,057047

Tramo desde 04/01/2007 hasta 10/01/2007

Agua 0,4901167 5,000000 -2,237940 -2,233805 0,001366 0,102959 0,000063 -0,000063
Consumo-hedia 0,199333 -2,266289 -2, 266289 -0,003518
Energia 0.775993 8,000000 -5,293087 -G, 25366 1560577 0,495109 01242345 -0, 112736
Ent.Previs.Social 0,693339 -0,070075 -0,070075 -0,000486
Finanzaz - Bancos 5610626 23,000000 -0,923472 -0,103757 -0.824714 0.013043 -0,139684 0143413
Finanzas - Inmob. 0572874 &,000000 4,540445 2,504254 -32,865402 -0,2764365 -0,192770 0,170645
Gestora Int. de ICz 5, 783636 5,000000 0163130 0163130 -0,000000 -0,000355 -0,000000 0,000000
I Act. Monetarios 17 106675 8.000000 0032238 0,056692 -0,024354 0005163 -0,001956 -0,002227
IIC Renta Fija 27045283 5,000000 0127103 0062519 0.064533 0013783 0,003229 0014233
IIC Renta Variable 23366900 -0,52456 -0,594564 -0,138831 _j
&
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1.1.2 Método Analisis BHBz BF (Brinson z Fachler)

Es una correccion del método anterior, donde asumimos que la interaccion es cero.
Esto nos dice que el exceso de rentabilidad que obtenemos se debe integramente

al reparto de la cartera entre sectores (Asset Allocation) y a la eleccion de los
instrumentos realizada (Issue Selection).

Desde:|_01/01/2010
Metodo de Analisis (Modelo BHB - Brinson Hood Beebower) Hasta: 0110222010 |
CRIT.TOLERANCIA CONSERVADOR IBEX 35
Grupo % Peso Unidad | % PesoModelo | % Rent Unidad | %Rent Modelo | % PAA | AssetAllocation | lsues Selection | Interaccion
RDFI 20 (4)

Tramo desde 01/01/2010 hasta 07/01/2010
Bancos 13,507356 17,142857 4766951 4,914064 0,147114 -0,174199 -0,025220 0,005215
Construcc/inmobilia 22,857143 4,953034 4,953034 132122 1,132122 1,132122
Consumo Ciclico 1,730461 5714286 5,093519 2,994167 2,099352 -0,119282| 0,119963 -0,083635
Consumo No Ciclico 6,198222 2,857143 -2,404852 0378528 -2,783380 0,012647 -0,079525 -0,092995
Energia 5714286 1,149031 -1,149031 0,085659 | -0,065659 0,065659
Farma/Biotecnologia 6,387202 2,857143 -2,117430 -0,860303 41,257127 41,0303591 -0,035918 0,044377
Indust/QuiniAceros 7,651187 8571429 3,751135 4557577 -0,306442 -0,041941 -0,069124 0,007421
O&F Indices RV 36,525133 1,547779 1,547779 | 0,565328
Petroleras 8,734163 2,857143 1,505869 0453939 1,051930 0,026678| 0,030055 0,061822
Seguros 1,816890 2857143 3476425 4612231 -1,135807 -0,047979 | -0,032452 0011815
Servicios 2,857143 3,155556 -3,155556 -0,000158| -0,090159 0,080158
Sociedades Cartera 2,857143 3,399090 -3,399090 0,007117| 0,007117 0007117
Teenologia 5,205601 2,857143 0.791828 0972054 -0,180226 0,022828| -0,005149 -0,004233
Telecomunicac/Media 6,935460 5714286 1,606273 0,466470 1,139803 0,005695 0,065132 0013919
Utilties/Autopistas 5217725 14,285714 0,058858 0,121799 -0,062941 -0,011045 -0,008992 0,005708
Total Unidad/Tramo: 1,654762 2992023 -1,337261 -1,742022 1,426286 1,831046

Tramo desde 08/01/2010 hasta 14/01/2010
Bancos 14,014262 17,142857 -4,181087 -1,782278 -2,398809 0,055760 0,411224 0,075049
Construcc/inmobilia 22,857143 -1,583762 1,583762 0,362003 0,362003 -0,362003
Consumo Ciclico 1,788999 5714286 -1,840072 1,397849 -3,237921 -0,054870 -0,185024 0,127098
Consumo No Ciclico 5,950694 2,857143 0,844598 0419288 0.425310 0,012971 0012152 0,013157
Energia 5714286 -2,400678 2,400678 0,137182 0137182 -0,137182
Farma/Biotecnologia 6,150186 2,857143 0,290555 2936242 -2,645687 0,096692 -0,075591 -0,087124
Indust/QuimiAceros 7,808974 8571429 -4,659551 -1,910678 -2,748873 0,014568 0235618 0,020959
O&F Indices RV 36,486693 -2,717031 2717031 -0,991355
Petroleras 8,721370 2,857143 -3,797360 -0,478978 -3,318382 -0,028088 -0,094811 -0,194597
Seguros 1,849449 2,857143 -2,775347 1,477833 -4,253180 -0,014802| -0,121519 0,042859
Servicios 2,857143 0,105933 -0,105933 -0,003027 | -0,003027 0,003027
Sociedades Cartera 2,857143 1,608658 -1,608658 0,045962| -0,045962 0,045962
Tecnologia 5161411 2,857143 -1,059791 -1,687888 0,628098 -0,038893 0017346 0014473
Telecomunicac/Media 6,932152 5714286 -2,419353 -0,977039 -1,442314 -0,011899 -0,082418 -0,017565
Utilties/Autopistas 5135810 14,285714 0,176471 -0,081419 0,257889 0,007450 0,036841 -0,023597

foOMITGSIStemAMENAUDRNPAA.dr paaina 1de 2 0302228
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1.1.3 Analisis Pure Stockpicker

En los métodos anteriores, hemos su

puesto dos funcionalidades en la toma de

decisiones de inversién: asignar sectores de inversion y escoger activos dentro de
cada uno de los sectores. No obstante, esto no es cierto en muchos casos sino que
de activos sin tener en cuenta a

sencillamente se realiza un proceso de seleccion

qué sector pertenece.

Por tanto, otra forma que tenemos de medir esto es a través del Valor Afiadido por
cada activo al total de la cartera. Seria la diferencia entre los pesos de la cartera 'y
por la diferencia entre la rentabilidad total de la
cartera y la rentabilidad de cada instrumento.

los del benchmark multiplicados

Desde:| 01/01/2010
Método de Analisis (Pure Stock Picker) Hasta: [ 01/02/2010 |
CRIT.TOLERANCIA CONSERVADOR IBEX 35
Grupo % Peso Unidad | % Peso Modelo % Rent. Modelo Valor Afiadido (Active Return)
RDFI 20 (4)
Tramo desde 08/01/2010 hasta 14/01/2010
AC SANOFI AVENTIS 2,316973 0,019456
AC TECNICAS REUNIDAS SA 2,857143 0,117647 -0,027353
AC TELECINCO SA 2,857143 0913023 -0,050078
AC TELEFONICA 4,815372 2,857143 | 2851910 -0,039403
AC TOTAL FINA 5,396844 | 0,045318
AC UBS AG-REG 1,804225 0,015150
AC UNILEVER NV-CVA 3,776135 0,031709
FUTURO EUROSTOXX 50 190310 (E) 36,486693 0,306383
Total Unidad/Tramo: -0,839711 0,539444
Tramo desde 15/01/2010 hasta 21/01/2010
AC ABENGOA 2,857143 -6,898734 0,117088
AC ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 2,857143 -2,401315 -0,011410
AC ACERINOX 2,857143 2217742 -0,016655
AC ACS 2857143 -3,500276 0,019389
AC ANTENA 3 TELEVISION 2,176116 | 0,060946
AC ARCELOR MITTAL ESPARA 2,857143 | -6,189735 0,096831
AC ARCELORMITTAL (HOLANDA) 5,963701 | 0,167023
AC ASML HOLDING NV 2,205590 0,061771
AC AXA -UAP- FRF 1,844260 0,051652
AC BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 3,575751 2857143 4761904 -0,014084
AC BANCO DE SABADELL 2,857143 -5,665930 0,081865
AC BANCO NACIONAL DE PARIS 3,436674 0,096250
AC BANCO POPULAR ESPANOL 2,857143 4732142 0,055185
AC BANCO SANTANDER 5,027017 2,857143 -5,304347 -0,054327
AC BANESTO SA 2,857143 | -3,699551 0,025683
AC BANKINTER 2,857143 -5,104895 0,065835
AC BAYER AG 09 3,898659 | 0,109188
AC BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 2,857143 -2,556259 -0,006983
AC BRITISH AIRWAYS PLC 1,801142 | 0,050444
AC CORPORACION MAPFRE SA 2857143 -3,847418 0,029307
AC CRITERIA CAIXACORP SA 2,857143 -1,221996 -0,045105
AC EBRO PULEVA 2,857143 | 0878117 -0,054930
foomraelstemasim/cnar DIRNPAA. drx Paainaddes 0802228
&
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1.1.4 Analisis Multiperiodo

La metodologia anterior no puede aplicarse a largos periodos de tiempo porque los
con respecto a los pesos iniciales.

pesos de la cartera pueden haber ido cambiando

Para analisis largos, es necesario descomponer la atribucién en subperiodos y

combinar los resultados. Existen tres modelos basicos de escalado:

¢ Método de Carifio.

Los datos de Rentabilidad de Unidad, Rentabilidad del Mo
contienen en el Apartado Valores Iniciales
Selection) se calculan del mismo modo que en el Modelo BHB
Brinson -Fachler.

delo y los que se
(%P.A.A., Asset Allocation e Issue
- Modificacién de

Desde:| 01/01/2010
Analisis Multiperiodo Método de Carifio (Modelo BHB - Modificacion de Brinson-Fachler) Hasa: [ 0102001
CRIT.TOLERANCIA CONSERVADOR IBEX 35
Valores Iniciales Factor Factor Valores Ajustados Datos Verficacion Datos Verificados
Fecha Desde | Fecha Hasta | % Rent Unidad | % Rent. Modelo | % PAA. | AssetAllocation | Isues Selection K Beta %PAA | AssetAllocation | Isues Selection Beta x (Ru - Rm) (Ru-Rm)
ROF120 (4)
01/01/2010 1.854762 2000184 -1,344422 -2,752005 1,408573| 0077273 1313888 -2.600422 1376561 -1,260218 -1,344422
08/01/2010 -2501817 -0.830711 -1,662106 3,539444' -2,201550 1,017018 -1,600238 0,548824 -2.230011 -1,808405 | -1,862106
15012010 -3.188522 -2,600862 -0,387889 2,171831 [ -2,550500|  1,030872 0 -0,309844 2238873 -2,638517 -5.2-50473‘
22012010 | 28/01/2010 -2528312 -3.121768 0,503455 2,'14492‘ -1,521037| 1,020075| 0976220 0.610700 2175070 -1,565261 0.561123‘
200172010 | 01/02/2010 0,654460 -0,654460 -3,540655 -0,013802| 0.006742| 0048453 -0,652228 -0,638571 -0.013757 -3.'320725l
Total Unidad: -6.474607 -3,195821 1,050913 -3,278786 1,555093 -4,833878 -3,278786 -3,278786

¢ Método Merchero.

Los datos de Rentabilidad de Unidad,
contienen en el Apartado Valores Iniciales
Selection) se calculan del mismo modo que en el Modelo BHB

Rentabilidad del Modelo y los que se
(%P.A.A., Asset Allocation e Issue
- Modificacion de

Brinson -Fachler.

¢ Método Dollar Attribution.

Los datos de Rentab ilidad de Unidad, Rentabilidad del Modelo y los que se
contienen en el Apartado Valores Iniciales(%P.A.A., Asset Allocation e Issue
Selection) se calculan del mismo modo que en el Modelo BHB - Modificacién de
Brinson -Fachler.

Desde:| 01/01/2010
Analisis Multiperiodo Método de Dollar Attribution (Modelo BHB - Modificacién de Brinson-Fachler) Hiate FHTRERIG
CRIT.TOLERANCIA CONSERVADOR IBEX 35/
Valores Iniciales Rentabilidad Valores Acumulados Hasta el Periodo
Fecha Desde | Fecha Hasta 3 Rent. Unidad % Rent. Modelo PAA. Asset Allocaton sues Selection Unidad Acumulada %PAA Asset Alocation Isues Selsction
RDFI120 (4)
011012010 1854782 -1,344422 1408572 1854762 -1,244422 -2,752005
08/01/2010 -2.501817 -1.662108 -2.201550 -0.882454 -3,022743 -2,181508
15/01/2010 -3,188532 0 -0.3878¢60 2171631 -2.550500 4042858 -3,322500 0.031227 -3,354438
221012010 -2.528312 [ -3,121766 0.503455 2114402 -1.521037 -8.474607 -2,6408360 2,050812 4,702174
201012010 0,654460 -0.654480 -0,640658 -0.013802 -8.474607 -3,278786 1474118 -4,752002
Total Unidad: -6.474607 -3,185821 -6,474807 -3,278786 1474118 -4,752802
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1.2 PERFORMANCE RENTWARIABLE GEOMETRICO.

1.2.1 Performance Attribution.

En este caso, para obtener el PAG obtenemos las rentabilidades de forma
geométrica: PAG = (1 + RC) / (1 + RB) W1, donde RC = rentabilidad de la cartera;
RB = rentabilidad del benchmark.

Desde:| 01/01/2010
Método de Analisis (Modelo de Atribucién Geométrico) Hasta: 0110272010 |
CRIT.TOLERANCIA CONSERVADOR IBEX 35
Grupo % Peso Unidad | % Peso Modelo [ % Rent. Unidad l % Rent. Modelo I% Rent. Seminocional] Exceso Rent Asset Allocation | Isues Selection
RDFI 20 (4)
Tramo desde 01/01/2010 hasta 07/01/2010
Bancos 13,597956 17,142857 4,766951 4,914084 0,668212 -0,140223 -0,0686155 -0,019758
Construcc/Inmobilia 22857143 49523034 -4.719288 -0,435210
Consumo Ciclico 1,730461 5,714286 5,093519 2,994167 0,051813 2,038322 -0,000083 | 0,035380
Consumo Ne Ciclico 6,198222 2857143 -2,404852 0,378528 0,022462 -2,772884 -D,084782> -0,1703%0
Energia 5714286 1.149031 -1,135978 0,102254
Farma/Biotecnologia 6,387202 2,857143 -2,117430 -0.860303 -0,054949 -1,268036 -0,132038 -0,079304
Indust/Quim/Aceros 7,651187 8571429 3,751135 4,557577 0,348709 -0,771290 -0,013988 | -0,060941
O&F Indices RV 36,525133 1,547779 1,547779 -1,061092 0,558349
Petroleras 8,7341862 2857143 1,505869 0.453939 0,039648 1,04717¢ -0,144830 0,090743
Seguros 1,816390 2857143 3,476425 4612231 0,083799 -1,085730 -D.016355v -0,020382
Servicios 2857143 3,155556 -3,058027 -0,004537
Sociedades Cartera 2857143 3,399090 -3,287350 -0,011293
Tecnologia 5,205601 2,857143 0,791828 0,972054 0,050601 -0,178491 -0,046060 -0,009286
Telecomunicac/Media 6,935480 5714286 1,606273 0,466470 0,032352 1134511 -0,020945 | 0,078075
Utilities/Autopistas 5,217725 14,285714 0,053858 0,121799 0,006355 -0,062865 0,252710 -0,003244
Total Unidad/Tramo: 1,654762 2,992023 1,250002 -1,298412 -1,691414 0,399763
Tramo desde 08/01/2010 hasta 14/01/2010
Bancos 14,014262 17,142857 -4,181087 -1,782278 -0,249773 2442338 0,030014 -0,337329
Construcc/inmobilia 22,857143 -1,583762 1,609248 0,173524
Consumo Ciclico 1,788999 5714286 -1,840072 1,397848 0,025008 -3.193284 -0,088218 -0,058125
Consumo No Ciclico 5,850894 2,857143 0,844598 0,419288 0,024951 0.423534 0033993 | 0,0253%6
Energia 5714286 -2,400678 2,459728 0,090453
Farma/Biotecnologia 6,150186 2857143 0,290555 2,936242 0,180534 -2,570220 0,125093 -0,163273
Indust/Quim/Aceros 7,808974 8,571429 -4,659551 -1,910678 -0,149204 -2,802418 0,008302 -0,215395
O&F Indices RV 36,486693 -2,717021 -2,717031 0,305708 -0,994756
Petroleras 8,721370 2,857143 -3,797360 -0,478978 -0,041773 -3,334353 0,020810 -0,290401
Seguros 1,849449 2,857143 -2,775347 1,477833 0,027332 -4,191240 -0,023460 | -0,078920
Servicios 2857142 0,105933 -0,105821 -0,026991
Sociedades Cartera 2,857143 1,608658 -1,583190 -0,070288
Tecnologia 51681411 2857143 -1,059791 -1,687888 -0,087119 0,638831 -0,019913 0,032530
Telecomunicac/Media 6,932152 5714286 -2,419353 -0,977039 -0,067730 -1,456545 -D,DO1795V -0,100326
Utilities/Autopistas 5,135810 14,285714 0,176471 -0,081419 -0,004182 0,258099 -0,069152 0,013290
&
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1.2.2 Analisis Multidivi sa.

En las carteras multidivisa hay que tener en cuenta el efecto compuesto de:
rentabilidad de mercado y divisa. De este modo, para la cartera y para el
benchmark obtendremos dos rentabilidades: la rentabilidad local en la divisa del
activo y la rentabili  dad base en la divisa de la cartera. Obtendriamos por tanto, el
exceso de rentabilidad entre la cartera y el benchmark debido a la gestién de la
divisa.



