FONDPOSTAL PENSIONES VI, FONDO DE PENSIONES

Representacion del Plan de Altadis
Asistentes
D. Antonio Murfioz Garcia, Presidente

D. Jorge Camarero Sigiienza, Secretario Promotor

D. Manuel Ruidiaz Herndez, vocal Participe
D. Juan José Montesinos Serra, vocal Participe
D. Juan Carlos Delgado Ulecia, vocal Participe
D. Raul Tomé Hernandez, vocal Participe

ASISTENTES ONLINE
D®. Ana Sheila Mateos Canelo, vocal Participe

DELEGACION DE VOTO

En Madrid, siendo las 11:00 horas del dia
11 de septiembre de 2024, habiendo sido
convocada en tiempo y forma conforme a
las prescripciones contenidas en las
Normas de Funcionamiento del Fondo de
Pensiones, y con la asistencia de las
personas resefiadas al margen, se reune la
Comision de Control de Fondpostal
Pensiones VI, Fondo de Pensiones,
actuando como Presidente y Secretario, de
la misma, respectivamente, D. Antonio
Mufioz Garcia y D. D. Jorge Camarero
Siguenza

D?. Flena Gonzalez Diaz-Aguado, vocal
Promotor delega en D. Jorge Camarero
Siglienza

AUSENTE
D. Manuel Sandoval Pérez, vocal Promotor

Representacion del Plan de Logista
Asistentes

D. Félix Garcia Martinez, vocal Participe
D. Jests San José Lobo, vocal Participe
D. Eduardo Alvarez Moreno, vocal Promotor

Representacion Entidad Gestora
D. Juan Manuel Mier

La presente reunion, respecto de los miembros que no pueden asistir
presencialmente, se celebra mediante videoconferéncia, de conformidad con lo
dispuesto en el parrafo segundo del articulo 63.1 del Reglamento del Plan de
Pensiones.

Seguidamente y en cumplimiento de dicho precepto, el Presidente de la Comision
confirma la asistencia de las personas relacionadas al principio de la presente acta y
acredita la personalidad de todos los asistentes.

Constituida debidamente la Comisidn de Control del Plan y Fondo de Pensiones y
constatada que las delegaciones de voto para esta reunion también han sido
as y remitidas en debida forma, el Presidente procede a dar comienzo a la
&unién previa aceptacién del Orden del Dia por todos los asistentes a la misma.




Como consecuencia de lo tratado en la presente reunién, una vez debatidas cuantas
cuestiones y aclaraciones han sido planteadas sin que ningln asistente solicite
constancia expresa en acta de su intervencion salvo Io que se recoge en el apartado
de Varios, y discutidos suficientemente los asuntos incluidos en el Orden del Dia, se
adoptan los siguientes acuerdos:

1. Lecturay aprobacion, en su caso, del acta de la sesién anterior.

Se aprueba el acta correspondiente a la sesidn del 18 de junio de 2024.

2. Informes y Propuestas de los Analistas de Inversiones de la Entidad
Gestora. Acuerdos en materia de Inversion.

En cuanto a la situacién del Fondo, los analistas informan que la rentabilidad
acumulada desde el inicio del ejercicio hasta el 31/08/2024 ha sido del 4,46% por
ciento. La distribucién de activos es la siguiente: Renta fija 47,87% por ciento, renta
vartable 22,07% por ciento. Situandose la TIR en un 4,00 % por ciento.

ANALISIS MACRO

El mes de agosto cerrd con subidas generalizadas en los mercados de renta variable y
renta fija, aunque no por ello estuvo exento de volatilidad. EI mes comenzé con la
publicacidon de unos datos econémicos en EE.UU. que mostraban mas debilidad de Io
esperado, lo que provoco que se disparase el temor a que hubiese una recesién. Sin
embargo, la calma regresé paulatinamente a medida que se publicaron otros datos mas
positivos. En este entorno, los indices de renta variable terminaron el mes con nuevas
ganancias, recuperando las pérdidas iniciales (superiores al 5%) vy tras un fuerte repunte
de la volatilidad (el VIX alcanzd un nivel de 40 para terminar cerrando en 15). La renta
fija se vio favorecida en este escenario, y el tipo de interés a 10 afios estadounidense
disminuyd 13pb, con el diferencial entre los tipos a 10 y 2 afios practicamente plano
(menor inversion desde mediados de 2022). En divisas, el délar volvié a perder valor por
segundo mes consecutivo frente a la mayorfa divisas mundiales. Asi, el euro se aprecid
un 2,1% en el mes, el yen japonés continud aprecidndose al subir un 2,6% y destacaron
las apreciaciones del délar neozelandés (5,0%) y de la corona sueca (4,1%). En los
mercados emergentes, las divisas asiaticas se apreciaron de manera generalizada, con la
Unica excepcion de la rupia india (-0,2%). Sin embargo, las divisas de Latinoamérica
continuaron en terreno negativo (peso mexicano, -5,6% y peso colombiano -2,7%).
Sobre materias primas, el precio del Brent disminuyé un 1,9% a 79,95$/b, mientras que
los metales irdustriales, los metales preciosos y los alimentos aumentaron. El oro, en
7 subid un 2,3% hasta alcanzar los 2,.503$/onza, nuevo maximo histéri




Moderada revisién al alza del PIB de EE.UU. del 2T, del 2,8% al 3,0% en tasa trimestral
anualizada, de la mano de un mayor consumo privado. De cara al 3T, la confianza del
sector industrial se adentré en zona de contraccién, mientras que el sector servicios
mantuvo un fuerte dinamismo (PMI cerca de la zona de 55 por cuarto mes consecutivo).
Con respecto al mercado laboral, las néminas de julio sorprendieron a la baja y la tasa de
paro repunté hasta el 4,3% (explicado por un fuerte aumento de la poblacién activa).
Por otro lado, la segunda estimacién del PIB de la eurozona del 2T confirma el avance de
0,3% en tasa trimestral, a pesar de las ligeras revisiones a la baja de Francia e Italia. En
Cuanto al 3T, el PMI de servicios repuntd hasta los 53 puntos, influido por la celebracion
de los Juegos Olimpicos en Francia, mientras que el sector manufacturero continud
mostrando sefiales de atonia. En China, Ios indicadores relativos a la demanda interna
del mes de juiio han seguido una tendencia descendente, algo que también se ve
reflejado en la timida expansion de los precios de consumo, con una inflacidn general en
julio del 0,5%. Por Ultimo, la inflacion general en EE.UU. cedié una décima hasta el 2,9%
en julio mientras que en la eurozona cayd cuatro décimas hasta el 2,2% en agosto (nivel
mas bajo desde julio de 2021).

En su discurso en Jackson Hole, el presidente de la Fed confirmd una probable bajada de
tipos en septiembre, respaldada por la mayoria del comité segin las actas de julio.
Powell destacé un cambio de enfoque, pasando de la inflacidn al mercado laboral,
sefialando que los riesgos inflacionarios han disminuido mientras que los riesgos para el
empleo han aumentado. Ademads, adopté una postura preventiva ante la posible
debilidad del mercado laboral, indicando que no buscan un mayor enfriamiento de las
condiciones laborales. Los mercados interpretaron sus comentarios como dovish, lo gue
incremento considerablemente las expectativas de recortes de tipos para 2024 y 2025.
Powell minimizo los riesgos de recesidn, afirmando que el mercado laboral se ha enfriado
sin un aumento significativo de despidos, lo cual sugiere que la Fed ve el ciclo de
recortes como una normalizacién y no como una respuesta a una debilidad econdmica
absoluta. En cuanto al BCE, tanto las actas de julio como las declaraciones de sus
miembros coinciden, en lineas generales, con una posible bajada de tipos en septiembre.
‘Por ultimo, agosto ha sido un mes de bajadas de tipos en el resto de bancos centrales,
donde destacan Inglaterra y Suecia (-25pb), asi como los paises latinoamericanos (-25pb
en México y Perd, y -50pb en Colombia).

RENTA FIJA

L.a debilidad de algunos datos econdmicos hizo que aumentase la expectativa de bajadas
de tipos de interés, Jo cual impulsd el mercado de renta fija, En EE.UU., el tipo a 2 afios
disminuyo 34pb 3.3,92%, el tipo a 5 afios cay6 21pb a 3,70% y el 10 afios bajé 13pb a
3,90%. La caiga’en el tipo a 10 afios vino explicada tanto por la disminucién del tipo real
(-5pb a 1,75%), como por la menor expectativa de inflacion a 10 afios (-8pb a 2,15%).
Por otre~lado, en Alemania, los tipos de interés se movieron en la misma direccié
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en menor magnitud. Asf, el tipo a 2 afios bajé 14pb al 2,39% y €l 5 afios disminuyd 4pb
a 2,19%, mientras que el 10 afios se mantuvo plano en 2,30%. Por lo tanto, la inversién
de la pendiente 10-2 afios estadounidense ha disminuido 21pb en el mes, hasta su
menor nivel desde mediados de 2022, al mismo tiempo que la de Alemania descendié
14pb. Asimismo, el diferencial de los bonos a diez afios entre ambos mercados cayd
hasta los 160pb (-12pb). En cuanto a las primas de riesgo de la deuda periférica, estas
aumentaron ligeramente dado el entorno de aversién al resgo. Por consiguiente, la
prima de Italia aumenté 6pb a 108pb, la de Grecia subié 4pb a 106pb y la de Francia se
incrementd 2pb a 73pb. La prima de Espafla, por su parte, subié 2pbs, con la
rentabilidad del bono espafiol a 10 afios subiendo en la misma magnitud hasta el 3,13%.

Los mercados de crédito, por otra parte, tuvieron un comportamiento mixto. La deuda
especulativa de EE.UU. amplié su diferencial 3pb en el contado, pero se estreché 2pb en
derivados, al mismo tiempo que en Europa la ampliacion en el mercado de contado fue
de 2pb, pero con estrechamiento de 7pb en derivados. En el grado de inversion, el
diferencial de EE.UU. también aumentd 2pb en contado vy se estrechd 2pb en derivados,
mientras que en Europa subié 9pb en contado y disminuyé 2pb en derivados.

RENTA VARIABLE

Los mercados de renta variable cerraron con subidas, recuperandose del episodio de
fuerte volatilidad y pérdidas significativas de principio de mes. El MSCI World en ddlares,
aunque llegd a perder cerca de un 6% en Ia primera semana de agosto, termind
cerrando el mes con una subida del 2,4%, impulsado por las bolsas de paises
desarrollados (MSCI Dev. World en délares, 2,5%), al mismo tiempo que las bolsas
emergentes se anotaron una subida del 1,4% en ddlares. El S&P500 termind
aumentando un 2,3%, y con el Stoxx600 subiendo un 1,3%. En emergentes, destacaron
las subidas de la bolsa de Brasil (6,5%) y de Hong Kong (3,7%), mientras que la de
Turquia (-7,6%), la de China (-3,5%) y la de Corea (-3,5%) lastraron a la baja.

Las cifras de crecimiento de beneficios de 2024 se han revisado a Ia baja en Europa (-
0,7pp hasta el 3,9%) y en EE.UU. (-0,4pp hasta el 9,9%). Para 2025, se espera que los
beneficios crezcan en torno a 10,3% y 15,2%, respectivamente. Por el lado de las
ventas, las nuevas estimaciones para 2024 se mantienen planas en EE.UU., mientras gue
en Europa (-0,4%}) el consenso se muestra menos optimista. La temporada actual de
beneficios se salda con una subida de beneficios del 11,41% en EE.UU. (5,2% de
ventas), mientras que en Europa caen un 14,40% (1,8% de ventas).

Por Ultimo,

en comportamiento a nivel de factores globales, con minima volatilida g la
cabeza (4,

%) y momemtum en la cola (2,4%). En términos sectoriales, buen rfies para
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el sector inmobiliario (en torno al 6,0% en EE.UU. y Europa), mientras que el sector
energético experimenta caidas del orden del 2,3% en EE.UU. y del 3,6% en Europa.

INDICES RENTA WARIABLE

Actual Dia Ut 7 dias _ YTD Ut 12 mes.

174,3 0.96%  0,19%  -1,00%  8,48% 13,24%
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BTV wscivunoiAl” 35954 .1,75%  -1,42%  1,80% 13,45%  20,27%

Espafia  Alemania Japdn Valor Uit 7 dias Mes Ult. 12 mes

5,08 3,05 317 5,00 0,14
4mn 2,96 2,81 4,41 0,26

1501 0.01% 0,05% 001% 246% 3,76%
7046 0.36% 017% 0,06% 0,73% 5,62%
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MATERIAS PRIMAS

DIVISAS

Dia Semana Valor Uit. 7 dia Mas ARo U 12 mes|
0.26% -1,26% -0,05% 0.04%  2,44% CPdidee U 738 .486% -7.29% -6.41% -4.27% -1671%
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0,01%  0,16% 0,07% -2,86% -1,63% CiMetales U 1283 1.98% -3,60% 1,98% -0,52% -4,66%

3 de septiembre



CARTERA

e A 31 de agosto de 2024 la rentabilidad neta acumulada es del 4,46%

» El porcentaje de Renta Variable de la cartera es de un 22.07%

e El porcentaje de Renta Fija de |a cartera a diversos plazos es de un 47,87%
* El porcentaje de Inversiones Alternativas de la cartera es de un 9,69%

e El porcentaje en Activos Monetarios es 19,39 %

* El porcentaje en cuenta corriente es 0,99%

* LaTIR del Fondo 4,00 %

3. Varios

Se acuerda fijar las prdximas comisiones de control para los dias 9 de octubre y 13 de
noviembre.

4. Ruegos y Preguntas

Y sin mas asuntos que tratar en este punto del orden del dia, siendo las 11:55 se
levanta la sesidn en el lugar y fecha al principio indicados

El Secretario, Vo Bo

/' W—‘W El Presidente,




