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ENTORNO DE MERCADO

Tras pasar la mayor recesion registrada de las Ultimas décadas en el afio 2008; el afio 2009 se
iniciaba con un deterioro de los indicadores macro, dudas sobre la recuperacion y revision a la
baja de las expectativas de beneficios. Los resultados de las empresas del S&P 500 en el 4T08,
de hecho, arrojaron pérdidas por primera vez en la historia, cerrandose el aiio con una caida de
los beneficios del 40%. Ademas, se mantenia el flujo de noticias negativas del sector financiero,
los anuncios de recortes de dividendos o los problemas de Europa de Este que podrian afectar a
la banca europea con una fuerte exposicién a este mercado.

Sin embargo, la recuperacién a partir del mes de marzo, tuvo como detonante los comentarios
optimistas sobre el comienzo de afio de algunos de los principales bancos de EE.UU y de
Europa, y, se vio apoyado después por la relajacion cuantitativa de la Fed, la percepcion de un
suelo en la actividad econémica y la comunicacion del plan de Geithner de compra de los activos
toxicos de los bancos.

En el segundo semestre del afio 2009 la recuperacion se generalizd en las economias
desarrolladas. A ello contribuyé la agresividad de las medidas fiscales y monetarias tomadas a
principios de afio asi como la mayor estabilidad de los mercados financieros gracias a las ayudas
publicas y a las fuertes inyecciones de liquidez. Las sefiales de recuperacion desde la primavera
y la garantia, tras las reuniones del G20 de abril y septiembre, de que las medidas de estimulo
econdmico se iban a mantener durante el tiempo que fuera necesario, han favorecido claramente
a los activos de riesgo.

RENTA FIJA

El margen de maniobra en tipos de interés con el que el BCE iniciaba el afio y las expectativas
de bajada de tipos en esos primeros meses como consecuencia de la fuerte caida de!l PiB, el
rapido descenso de la inflacion y la desaceleracion del crédito en la zona Euro se vieron
reflejados en las rentabilidades de la deuda europea a corto plazo, con una caida del tipo a 2
afios de 62 pb en este primer trimestre hasta niveles del 1,18%. Mientras tanto, en EE.UU.
apenas se movi6 la rentabilidad del bono americano a 2 afios, con un aumento de 4 pb hasta el
0,81%.

Por tanto, aunque en ambos mercados asistimos a un aumento de la pendiente de las curvas,
que convergen hacia niveles del orden de 180 pb, en EE.UU. la positivizacién ha venido de la
mano de los vencimientos largos, mientras que en la zona Euro las referencias cortas han sido
las protagonistas de este movimiento.

Aungue las rentabilidades de los bonos a 2 afios se movieron en un rango relativamente amplio
a lo largo del segundo semestre, en funcién de los cambios en las expectativas de crecimiento,
inflacion y politica monetaria, cerraron el afio practicamente en los mismos niveles de finales de
junio. Asi, en EE.UU. Ios tipos suben 3 pb, hasta el 1,14%, mientras que en Alemania bajan 3 pb,
hasta el 1,33%.
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Las fuertes inyecciones de liquidez de los bancos centrales permitieron que los mercados
monetarios continuaran su proceso de normalizacion durante la segunda mitad del afo.

Los bancos centrales, seguian mostrando que su prioridad es conseguir una recuperacion
sostenida de la actividad mientras que consideran que la inflacién no va a ser un problema en
bastante tiempo. Asi, la Fed, aun con una valoracién mas positiva sobre la economia, en la
reunion del mes de noviembre reforzaba el sesgo claramente acomodaticio de su politica
monetaria al especificar las condiciones en las que los tipos oficiales se mantendran en niveles
excepcionalmente bajos (después de mantener durante todo el afio los tipos al 0-0.25%). Por su
parte, aunque el BCE revisaba al alza sus proyecciones de crecimiento en la reunién de
diciembre, mantenia una considerable cautela y repetia que los tipos actuales siguen siendo
apropiados (después de sucesivas bajadas de tipos, siendo la Ultima en mayo hasta el 1.00%).

La Fed completaba en octubre las compras de 300 mm $ de deuda publica (mientras que
continia con las compras de activos privados) y adaptaba sus programas de liquidez a las
nuevas condiciones del mercado. Asimismo, anunciaba un calendario, para los primeros meses
de 2010, de finalizacion de otras facilidades de liquidez y de sus programas de apoyo al crédito.
En el caso del BCE, en diciembre tenia lugar su tercera y (itima subasta de liquidez ilimitada a
12 meses. Ademas, anuncié mas detalles sobre sus estrategias de salida de los programas de
liquidez, mientras que las compras de 60 mm € de bonos garantizados continuaran, como estaba
previsto, hasta junio del 2010

RENTA VARIABLE

Tras el minimo de los Gltimos seis afos alcanzado el 9 de marzo, la menor aversion al riesgo ha
propiciado un importante rebote de la bolsa que, sin embargo, no impedia que el primer trimestre
acabara en negativo, con una caida del 11,3% en dolares (caida que se reduce a un 7,1% en
euros dada la apreciacion de la divisa norteamericana en los primeros meses del afio).

Continta el rally de las bolsas el resto del afio, acumulando al final del tercer trimestre el indice
mundial en délares una revalorizacion del 26,2% (20% en euros) acumulado en el afio y
habiendo aicanzado niveles maximos desde principios de octubre del afio pasado, con una
estabilizacion de la volatilidad a niveles del 25%. Detras de este buen comportamiento destacan
las sorpresas positivas en los indicadores econémicos y las expectativas de que se van a
mantener las politicas de estimulo econémico.

La renta variable termina el afio con el indice mundial en el 31,5% de revalorizacion en dolares
(27,4% en euros), una de las mayores de las dos ultimas décadas. E! trasfondo macro
relativamente favorable, el limitado riesgo de una retirada prematura de las politicas economicas
expansivas y unos resultados empresariales, tanto del 2709 como del 3709, mejores de lo
esperado explicarian esta positiva evolucién. La volatilidad (VIX) alcanzé minimos del afio por
debajo del 20% y los volimenes de negociacion fueron en general bajos.

En cuanto a la temporada de resultados; en el 2T se produjo una caida interanual de! 18% en los
beneficios de las empresas del S&P 500 (16 pp por encima de lo esperado) y del 26% en las
compafiias no financieras (5 pp superior a lo previsto) con ahoiro de costes de las empresas
pero con ventas débiles; sin embargo, en el 3T09, las sorpresas fueron de nuevo positivas por la
continuidad de los recortes de costes de las empresas, y por el porcentaje alto de compaiiias
que batieron las estimaciones de ventas (apoyadas por la demanda de los paises emergentes).
Los beneficios del S&P 500 cayeron en torno a un 2% interanual y cerca del 26% si excluimos el
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sector financiero. A pesar de Ia recuperacion de los beneficios de las empresas financieras, los
resultados fueron poco brillantes, ya que decepcionaron los bancos mas comerciales frente a los
mas ligados al mercado. Ello, junto a la quiebra de CIT (principal prestamista de las pequefias y
medianas empresas), la necesidad de ampliar capital para devolver las ayudas publicas y el
riesgo regulatorio han puesto de manifiesto algunos puntos débiles del sector en los Gltimos
meses del afio.

Por geografias, lideran las subidas los mercados emergentes, con una revalorizacion del 30% en
dolares (27,1% en euros), en linea con el fuerte aumento del precio de las materias primas. Asia,
sin embargo, termina como el peor mercado de este grupo, con un comportamiento mediocre de
China, donde el gobierno ha anunciado medidas para frenar la especulacién sobre el suelo. En
cuanto al mundo desarrollado, Europa se sitlia a la cabeza, con una subida del Euro Stoxx 50 del
23,5% y del Ibex 35 del 22,0%. En EE.UU. el S&P 500 cierra el semestre muy cerca de los
maximos anuales (en 1.115) lo que supone una variacion del 21,3% en dolares (18,6% en
euros). Por altimo, Japén exhibe el peor comportamiento en un periodo de cambio de gobierno,
con indefinicion de las politicas presupuestaria y cambiaria, diferencias con el Banco de Japon y
constatacion de la situacion deflacionista de la economia. El indice Nikkei 225 registra asi una
subida de tan s6io un 5,9% en yenes (y de un 7,3% en euros).

Por sectores, las compafiias ciclicas (materiales basicos e industriales) lideran las subidas,
mientras que los sectores de utilities y telecomunicaciones se quedan atras. Financieras, por otra
parte, cierra con una revalorizacion de mas del 20% pero con un comportamiento diferencial
entre el 3T09 y 4709, siendo en este ultimo periodo el tinico sector con caida de precios.

COMENTARIOS DEL FONDO

FONDPOSTAL PENSIONES VI, F.P., es un Fondo de empleo, en el que se encuentran
integrados los planes de pensiones siguientes:

N°DGS | Denominacion Plan Modalidad Plan | Clase
Plan

N0305 ALTADIS SA. | PPE MX

N1624 LOGISTA PPE A-PD

El Fondo de Pensiones esta catalogado como de Renta Fija Mixta, con un rango de 80%-100%
Renta Fija, y un 0%-20% Renta Variable.

Asi, el Fondo terminé el afio 2009 con una posicion del 99,95% en renta fija y el 0,05% en renta
variable.

Por lo que respecta a la renta fija, durante el afio 2009, se ha ido conformando una cartera de
titulos con inversiones diversificadas, buscando como objetivo Tires atractivas, maxima calidad
crediticia y garantia de los gobiemnos, teniendo en cuenta los distintos momentos de mercado.
Hemos ido modulando la Duracion del fondo a lo largo del afio segun expectativas de tipos de
interés y evolucién de los mercados de crédito, terminando el afio con una duracion superior al
afo pasado de 1,31 afos.

Respecto a la gestion de la renta variable del fondo, dado que los primeros meses del afio los
mercados estaban llenos de incertidumbres, volatilidad y presentaban poca visibilidad, se fue
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reduciendo la exposicion a renta variable mediante la venta de casi la totalidad de la cartera
historica a los precios fijados.

PATRIMONIO Y RENTABILIDAD DEL FONDO

El Patrimonio del Fondo de Pensiones a 31/12/09 ha sido de 308.504.080,72 €

La rentabilidad final del fondo asciende a un 3,29%, principalmente como resultado de la
evolucion de los mercados de renta fija, habiéndose implementado estrategias aprovechando el
comportamiento de este mercado a lo largo del ejercicio.

En cumplimiento de lo establecido en el RD 304/2004, se informa que la Comision de Control
del Fondo ejerce en beneficio exclusivo de participes y beneficiarios, todos los derechos
inherentes a los valores integrados en el Fondo, y especiaimente el derecho de participacion y
voto en las juntas generales.

Los derechos politicos inherentes a los valores integrados en FONDPOSTAL PENSIONES Vi,
F.P. no se encuentran delegados en la Entidad Gestora del Fondo.

En este sentido, la Comisién de Control del Fondo no ha realizado oposicion o reparos a las
propuestas presentadas en los distintos puntos del Orden del Dia de las Juntas Generales de
Accionistas a las que ha asistido durante el afio 2009.



