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La presente reunidn, respecto de

En Madrid, siendo las 11:00 horas del dia
13 de noviembre 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

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 Comisién de Control del Plan y Fondo de Pensiones y
constatada que las delegaciones de voto para esta reunion también han sido
efectuadas y remitidas en debida forma, el Presidente procede a dar comienzo a la
reunion previa aceptacion del Orden del Dia por todos los asistentes a la misma.




Como consecuencia de lo tratado en la presente reunion, una vez debatidas cuantas
cuestiones y aclaraciones han sido planteadas sin que ningln asistente solicite
constancia expresa en acta de su intervencion salvo lo 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. Lectura y aprobacion, en su caso, del acta de la sesion anterior.

Se aprueba el acta correspondiente a la sesion del 9 de octubre de 2024.

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

En cuanto a la situacion del Fondo, los analistas informan que la rentabilidad
acumulada desde el inicio del ejercicio hasta el 31/10/2024 ha sido del 4,43% por
ciento. La distribucion de activos es la siguiente: Renta fija 55,68% por ciento, renta
variable 20,72% por ciento. Situandose la TIR en un 3,78% por ciento.

ANALISIS MACRO

El mes de octubre dejd buenas noticias sobre la economia estadounidense, al mismo
tiempo que la inflacién sorprendia ligeramente al alza y el mercado comenzaba a
descontar una posible victoria de Trump en las elecciones de noviembre. Asimismo, los
eventos geopoliticos volvieron a tomar protagonismo tras los ataques entre Israel e Iran.
En este entorno, el mercado redujo significativamente las bajadas de tipos de interés que
esperaba de la Fed, lo que se tradujo en un aumento de las rentabilidades de la deuda
plblica. En cuanto a los activos de riesgo, las bolsas cerraron el mes con caidas
generalizadas (MSCI ACWI en ddlares, -2,3%), afectadas también por resultados mas
bajos de lo esperado de algunas empresas tecnoldgicas, mientras que los diferenciales
de la deuda corporativa continuaron estrechandose. Asi pues, los tipos de interés mas
altos esperados en EE.UU. llevaron al ddlar al apreciarse contra todas las divisas
mundiales, con el euro depreciandose un 2,3%. El yen japonés, adicionalmente, se
deprecié un 5,5%, después de que las elecciones presidenciales dieran lugar a un
entorno politico més dividido e incierto en el pais. Con respecto a las divisas emergentes,
destacé la depreciacion del real brasilefio (5,8%) afectada por la incertidumbre en torno
a las politicas fiscales del gobierno. En materias primas, el precio del Brent aumentd un
0,5% hasta los 73,3$/barril, tras haber alcanzado un maximo de 81$/barril con el ataque
de Irdn a Israel, para posteriormente caer debido a que la respuesta de Israel fue mas
suave de lo esperado. Por otro lado, dada esta incertidumbre geopolitica, el oro volvio a
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Fuerte expansion del PIB de EE.UU. en el 3T (2,8% t/t anualizada), impulsado
principalmente por una aceleracion del consumo privado y del gasto publico. También
merece la pena destacar que la inversion residencial encadena ya dos trimestres de
caidas. Con respecto al 4T, los datos de encuestas de confianza de octubre ofrecen
sefiales algo mixtas en el sector manufacturero, con el PMI mejorando hasta la zona de
48,5, mientras que el ISM caia hasta los 46,5. En la eurozona, el PIB se ha comportado
mejor de lo esperado en el 3T (0,4% t/t), impulsado por Espafia (0,8%), Francia (0,4%)
y Alemania (0,2%), mientras que la actividad en Italia se ha estancado. De cara al 4T,
los indicadores mas recientes de confianza empresarial continian mostrando cierta
atonia (PMI compuesto de octubre en 49,7). En China, el PIB del 3T crecid ligeramente
por encima de lo previsto (4,6% a/a), tras un repunte de la actividad en septiembre
(ventas minoristas y produccién industrial batiendo expectativas), que coincidia con el
anuncio de politicas expansivas por parte de las autoridades. Por el lado de los precios, la
inflacion general disminuyd una décima en EE.UU. durante el mes de septiembre (2,4%),
mientras que en la eurozona se aceleré tres décimas hasta el 2,0% en octubre. En
cuanto a la inflacion subyacente, las tasas en ambas economias oscilan en la zona del
3%.

En materia de politica monetaria, las minutas de la Fed de su reunién de septiembre
muestran que, pese a que la mayoria opto por una bajada contundente de 50pb, algunos
miembros reflejaron su escepticismo y abogaron por bajadas continuadas de 25pb.
Durante el mes de octubre, y tras conocer unos datos de actividad mas fuertes, el
mercado ha eliminado una bajada de 25pb de sus previsiones para cierre de afio,
apostando por un tipo efectivo cerca del 4,40%. Por su parte, el BCE bajo los tipos de
interés oficiales 25pb por segunda vez consecutiva, dejando la tasa de depdsito en el
3,25%. Esta decision estuvo influida por los datos de inflacién que se conocieron durante
el mes, puesto que la intencion de la autoridad monetaria era esperar a tener nuevas
proyecciones macroecondémicas en su reunién de cierre de afio. Asimismo, el mercado
sigue apostando por una bajada adicional de 25pb en la reunion de diciembre. En lo que
respecta al resto de bancos centrales, destaca la decision de mantener los tipos de
interés estables en Japdn (en un contexto de incertidumbre politica), mientras que
Canada y Nueva Zelanda acometieron bajadas del orden de 50pb. También destacan las
bajadas de tipos de Argentina (-500pb), asi como de Colombia (-50pb) y Pert (-25pb).

RENTA FIJA

Los mercados de renta fija cerraron el mes con un rendimiento negativo, debido al
aumento en la expectativa de tipos de interés. En EE.UU. el tipo a 2 afios aumentd 53pb
hasta el 4,17%, el 5 afios subia 60pb al 4,16% y el 10 afios hacia lo propio en 50pb
hasta un nivel de 4,28%. Por tanto, la pendiente de la curva se mantuvo positiva por
segundo mes consecutivo, pero se reducia en 3pb a un nivel de 11pb. Detras de este
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hasta el 1,96%), mientras que la expectativa de inflacion subia en menor magnitud
(14pb al 2,33%). La deuda soberana europea se movidé con menor intensidad. El tipo
aleman a 2 afios se alzaba 21pb al 2,28%, el 5 afios aumentaba 32pb al 2,27% y el 10
afios subia 27pb al 2,39%. Asi, el diferencial entre EE.UU. y Alemania repuntaba hasta
los 189pb (+24pb). Por otro lado, la deuda publica de Reino Unido destaco
especialmente en el mes con un incremento de 44pb en el tipo a 10 afios, despues de
que el gobierno presentase unos presupuestos con un mayor déficit fiscal. En la deuda
periférica europea presenciamos estrechamientos en las primas de riesgo, destacando
Portugal, con un descenso de 17pb hasta niveles de 41pb. Por otro lado, la prima de
Espafia cayd 10pb a un nivel de 71pb, la de Italia bajo 7pb a 126pb y la de Francia
disminuyd 6pb hasta 74pb. Con todo, a pesar de la caida en la prima de riesgo de
Espafia, la rentabilidad del bono a 10 afios espafiol aumentd 17pb a 3,10%.

Los diferenciales de la renta fija corporativa tuvieron un buen comportamiento a nivel
general. Por un lado, los mercados de derivados se mantuvieron practicamente planos
tanto en EE.UU. como en Europa en ambos segmentos crediticios. En el mercado de
contado, por su parte, los diferenciales se estrecharon en EE.UU. en 2pb en el segmento
de alta calidad y 20pb en el especulativo, mientras que, en Europa, el segmento de alta
calidad ampli6 su diferencial en 4pb y el especulativo disminuy6 13pb.

RENTA VARIABLE

Las bolsas cerraron octubre con un rendimiento negativo, afectadas por factores como el
aumento en la expectativa de tipos de interés o la decepcion de los resultados de
algunas empresas tecnoldgicas. El indice mundial ACWI cay6 un 2,3% en dolares, con el
indice de bolsas desarrolladas bajando un 2,0% y el de emergentes perdiendo un 4,4%.
En desarrollados, el S&P500 bajé un 1%, aunque las mayores caidas se observaron en
Europa, con el EuroStoxx50 cayendo un 3,5%. Dentro de los pocos indices que cerraron
el mes en positivo, destacd la bolsa japonesa impulsada por la deprecacion de su divisa
(Topix, 1,9%). Las bolsas emergentes, por otra parte, cayeron con mayor fuerza
arrastradas por indices de Europa emergente, como Turquia (BIST100, -8,3%) y Polonia
(WIG20, -5,1%), aunque las bolsas de Asia también arrojaron pérdidas tras enfriarse las
expectativas de estimulos en China (CSI300, -3,2%). Asimismo, en Latam observamos
un comportamiento mas mixto, con las pérdidas en Mexico (Mexbol, -3,5%) y Brasil (-
1,6%) compensadas por subidas en Argentina (Merval, 8,9%) y Chile (IPSA 0,9%).

Las cifras de crecimiento de beneficios de 2025 se han revisado marginalmente a la baja,
situdndose actualmente en niveles de 15,0% en EE.UU. (-0,6pp) y de 8,4% en Europa (-
1,4pp). Para el ejercicio 2026, el crecimiento esperado ronda el 13% en EE.UU. y el

10,4% en Europa. Por el lado de las ventas, los analistas mantienen practicamerite
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respecto a la temporada actual de beneficios, las empresas de EE.UU. (70% del indice
reportado) han superado las expectativas, registrando un crecimiento de beneficios del
8,3%. En Europa, y con un 50% del indice reportado, también se han batido las
expectativas, aunque con crecimientos mas modestos (1,5%).

Por factores, calidad y size tilt lideran las caidas a nivel mundial (alrededor de un 3,0%),
mientras que momemtum se postula como la estrategia menos perjudicada, con caidas
del 1,2%. Sectorialmente, en EE.UU. destaca la abrupta caida de healthcare (-4,7%) que
contrasta con la subida del sector financiero (2,6%), mientras que en Europa
practicamente todos los sectores registran caidas, con real estate a la cola (-7,5%).

INDICES RENTA VARIABLE

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.

MSCI Europe 170,7  0,06% -1,67% 0,80%  6,23% 14,31%
|[EUROSTOXX 50 4.870,3 0,38% -1,61%  0,88% 7,72%  16,66%
UK 8.172,4  -0,14% -0,57% 0,77%  568% 10,17%
ALEMANIA 19.256,3  0,57% -1,14%  0,94% 14,95% 26,78%
FRANCIA 7.407,2  0,48% -1,38% 0,77% -1,80%  5,10%
ESPARA 11.839,2  0,29%  037%  1,43% 17,20% 27,39%
ITALIA 37.678,0 0,18% -0,17% 1,19% 12,20% 22,38%

'S&P 500 5.782,8  1,23% -0,86%  1,36% 21,24% 32,68%
S&P 100 2.790,7 1,16% -1,21%  1,26% 24,79% 35.,81%
NASDAQ 18.439,2  1.43% -1,46%  1,90% 22,83% 36,81%
DOW JONES 42.221,9  1,02% -0,03%  1,10% 12,03% 23,96%

T ke 38.474,9 1,11% -1,10% -1,55% 14,97% 20,42%

GLOBAL 631,3 1,06% -0,37% 1,36% 16,23% 20,91%
[EUROPA 39,7 -0.83% -2,01% 1,20% -2,03% 6,88%

ASIA 465,8 0,73%  -0,13%  2,00% 18,52% 21,75%
LATAM 19412 -0,82% -3,08% -0,56% -19,34% -11,45%

YT (vsci MuNDIAL 3.693,0

1.01%  -0,67% 1,26%  16,53%




USA Espafia Alemania UK Japdn Valor Dia Uit. 7 dias Mes Afto. Ut 12 mes
3 Meses 4,54 2,82 2,74 4,76 0,05 Monetatlo 1511 0,01% 003% 0,01% 3.10% 3.77%
1 Aflo 4,28 2,56 2,45 4,68 0,34 Gohlernos 705,7 0,15% -0,39% -0,07% 0,89% 6,45%
3 Afios 4,23 2,50 2,09 4,29 0,49 RF. Crédito 1G 237,0 -0,09% -0,40% 0,11% 3,47% 7,98%
5 Afios 4,28 2,63 2,21 4,40 0,62 RF, Crédito HY 369,3 «0,02% -0,09% 0,00% 7.38% 12,77%
10 Afios 4,44 3,10 2,39 4,51 0,98 {RF. Emergente HC 506,3 -1,02% -2,53% +1,37% 8,64% 10,95%
30 Afios 4,63 3,78 2,65 4,97 2,24 RE. Emergente LC 125,6 «0,39% +0,95% -0,40% 1,32% 2,83%

DIVISAS MATERIAS PRIMAS

Valor Dia Semana Mes Ao Ult. 12 mes| Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afic Ut 12 mes
Eur/Ddlar 1,09 0,48% 1,03% 042% -0,99% 1,85% Petrdleo 75,5 0,60% 6,20% 3,24% -1,96% -11,03%
Eur/Yen 165,73 0,15% -0,11% 0,15% 6,43%  3,39% Oro 2744,0 0,26% -1,11% 0,00% 33,01% 37,71%
Eur/Libra 0,84 -0,18%  0,83% -0,67% -3.33% -3,31% Metales 138,1 0.86% -0,12% 1,68% 7.11% 6,24%

6 de noviembre del 2024

CARTERA

e A 31 de octubre de 2024 la rentabilidad neta acumulada es del 4,43%

o El porcentaje de Renta Variable de la cartera es de un 20,72%

e El porcentaje de Renta Fija de la cartera a diversos plazos es de un 55,68%
o El porcentaje de Inversiones Alternativas de la cartera es de un 9,75%

o El porcentaje en Activos Monetarios es 12,05 %

» El porcentaje en cuenta corriente es 1,80 %

e LaTIR del Fondo 3,78 %

3. Varios
No se plantea cuestion alguna.

4. Ruegos y Preguntas

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

{ El Secretario, Vo Bo

' ///// /\ El Presidente,




