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FONDPOSTAL PENSIONES VI, FONDO DE PENSIONES

Representacion del Plan de Altadis

Asistentes

D. Antonio Muifioz Garcia, Presidente

D. Jorge Camarero Sigiienza, Secretario Promotor
D. Manuel Ruidiaz Hernéez, vocal Participe

D. Juan Carlos Delgado Ulecia, vocal Participe

D. Raul Tomé Hernandez, vocal Participe

D*. Ana Sheila Mateos Canelo, vocal Participe

D. Juan José Montesinos Serra, vocal Participe
D" Elena Gonzélez Diaz-Aguado, vocal Promotor

Asistente Online
D. Manuel Sandoval Pérez, vocal Promotor

Representacion del Plan de Logista
D.Jesus Angel Rodriguez Saenz, vocal Participe
D.Santos Ojeda Manzano, Vocal Participe
D.Jaime Pascual Alonso, Vocal Promotor

INVITADOS
D. Félix Garcia Martinez, vocal Participe

Asistente Online
D. Jesus San José Lobo, vocal Participe

Ausente
Eduardo Alvarez Moreno, Vocal Promotor

Representacion Entidad Gestora
D. Olivier Vauzelle

La presente reunidn, respecto de

En Madrid, siendo las 11:00 horas del dia
19 de diciembre 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 relne 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 Comisidn
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

( /\Eg]gtgj:ada/q/ ue las delegaciones de voto para esta reunidon 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 reunién, una vez debatidas cuantas
cuestiones y aclareciones han sido planteadas sin que ningln asistente solicite
constancia expresa en acta de su intervencién salvo lo que se recoge en el apartado
de Varios, y discuticos suficientemente los asuntos incluidos en el Orden del Dia, se
adoptan los siguientas acuerdos:

1. Lecturay aprobacion, en su caso, del acta de la sesi6n anterior.
Se aprueba el acta correspondiente a la sesién del 13 de noviembre de 2024.
2, Cambio representantes Plan de pensiones Logista.

De conformidad con la nueva constitucion de los miembros representantes de la
Comision de contro' de Logista y dispuesto en las Normas de Funcionamiento de
Fondpostal Pensiones VI, Fondo de Pensiones, se acuerda por unanimidad que
formen parte de la Comisiéon de Control de Fondpostal Pensiones VI, Fondo de
Pensiones, las siguientes personas:

Representante del Promotor

Don Jaime Pascual Alonso, mayor de edad, con NIF nimero 13747228J y
domicilio, a los presentes efectos, en el Poligono Industrial Polvoranca, C/ Trigo
numero 39, 28914 Leganés (Madrid).

Representantes de los Participes y Beneficiarios

Don Jesus Angel Rodriguez Saenz, mayor de edad, con NIF nimero 16517935W
y domicilio, a los presentes efectos, en el Poligono Industrial Polvoranca, C/ Trigo
numero 39, 28914 Leganés (Madrid).
Don Santos Ojeda Manzano, mayor de edad, con NIF numero 50307320H y
domicilio, a los presentes efectos, en el Poligono Industrial Polvoranca, C/ Trigo
numero 39, 28914 Leganés (Madrid).

Los designados, presentes en la reunion, aceptan el nombramiento y manifiestan no

estar incursos en incompatibilidad legal alguna para ejercer la representacién para la
que han resultado elegidos, tomando posesion de su cargo en este mismo acto.

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

; Eanaci’én del Fondo, los analistas informan que la rentabilidad
{
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acumulada desde el inicio del ejercicio hasta el 30/11/2024 ha sido del 5,97% por
ciento. La distribucion de activos es la siguiente: Renta fija 56,62% por ciento, renta
variable 20,68% por ciento. Situdndose la TIR en un 3,70% por ciento.

ANALISIS MACRO

Las elecciones en EE.UU. fueron el evento principal del mes de noviembre, tras las cuales
el mercado ha comenzado a descontar las medidas que el nuevo gobierno republicano
podria introducir. Al mismo tiempo, los datos econdmicos han continuado mostrando un
buen estado de la economia estadounidense. En este entorno,. la bolsa de EE.UU. cerrd
con alzas (S&P500, 5,7%), mientras que los activos de riesgo de otras regiones tuvieron
un peor comportamiento. Por otro lado, tipos de interés de EE.UU. terminaron con
ligeras bajadas, después de conocerse que el nuevo secretario del Tesoro tiene la
intencién de reducir el déficit plblico significativamente, mientras que los tlpos de
Alemania descendieron con mayor fuerza por la debilidad econdmica de la region. El
ddlar, por su parte, se aprecié fuertemente frente a la mayoria de divisas mundiales, con
el euro deprecidndose un 2,8%. El yen japonés, que continla moviéndose a la merced
de las expectativas de subidas de tipos en el pais, fue la (nica excepcidn, aprecidndose
un 1,5%. Con respecto a las divisas emergentes, el real brasilefio continud
depreciandose (3,1%) afectado por las politicas fiscales del gobierno. En materias
primas, el precio del Brent aument6 un 1,3% hasta los 74,3$/barril, a pesar del alto el
fuego acordado entre Israel y Hezbold. Por otro lado, el oro retrocedié un 3,7% hasta los
2.643$/onza, posiblemente influido por la relajacion de la tensién geopolitica en Oriente
medio y la fortaleza del ddlar.

La segunda revisién del PIB de EE.UU. confirmé el crecimiento del 3T en el 2,8% t/t
anualizado, aunque la composicién cambié ligeramente: menor consumo privado y una
mayor contribucion de los inventarios. En cuanto a la posicién ciclica de la economia en
el 4T, los datos de actividad real de octubre ofrecen sefiales mixtas, con caidas en Ia
produccidn industrial (-0,3% m/m), mientras que las ventas minoristas crecieron un
0,4% en el mes. En este contexto, el modelo de PIB de la Reserva Federal de Atlanta
pronostica un crecimiento del 2,7% t/t anualizado. En la eurozona, la segunda revision
del PIB confirma la expansién del 0,4% t/t en el 3T, influido por el dato final del PIB de
Alemania (0,1%, una décima menos de lo inicialmente estimado). Por otra parte, los
datos de actividad real de septiembre sugieren que la economia terminé el 3T con una
fuerte caida de la produccion industrial, mientras que las ventas minoristas repuntaron al
0,5%. Sin embargo, la confianza de las empresas en el mes de noviembre empeord
notablemente, con el PMI compuesto de la eurozona en cayendo de 50 a 48,1 (lastrado
por el comportamiento del sector servicios). En China, los indicadores de actividad real
sorprendieron al alza en octubre (sobre todo las ventas minoristas), mientras que el
precio de la vivienda continla cayendo desde comienzos de 2022. Asi las cosas, la
confianza del sector‘manufacturero ofrecié sefiales positivas en noviembre, con el PMI
W@ﬁﬁal y el de Caixin por encima de 50. Por el lado de los precios, la



inflacion general de EE.UU. aumentd dos décimas en octubre, hasta el 2,6%, con la
subyacente estable en el 3,3%. En la zona euro, dindmica similar, con la general
acelerandose tres décimas en noviembre hasta el 2,3% vy la subyacente estable en el
2,7% por tercer mes consecutivo.

En su reunion de noviembre, la Fed cumplié con las expectativas y bajo el tipo de interés oficial 25pb hasta
el rango 4,75-4,50%. En la rueda de prensa, Powell reconocié que el camino hacia una inflacién en el 2%
podria ser algo mas turbulento de lo estimado anteriormente, y también aprovechd para reiterar su
independencia después del resultado de las elecciones estadounidenses. En cuanto al BCE, varios de sus
miembros han aprovechado el mes para confirmar que la intencién de la autoridad monetaria sigue siendo
una reduccion paulatina del tipo de interés. El mercado, por su parte, asigna una probabilidad de 61% de
que la Fed baje los tipos 25pb en diciembre, y un 100% para el caso del BCE. En cuanto al resto de bancos
centrales desarrollados, destacan las bajadas de 50pb de Suecia y Nueva Zelanda, asi como la reduccion
de 25pb del Banco de Inglaterra. De entre los bancos centrales de paises emergentes podemos remarcar el
caso de Colombia (-50pb), asi como el de México y Perti (-25pb).

RENTA FIJA

Los mercados de renta fija cerraron el mes en positivo. En EE.UU. el tipo a 2 afios
disminuy6 2pb hasta el 4,15%, el 5 afios bajé 11pb al 4,05% vy el 10 afios terminaba
cayendo 12pb hasta un nivel de 4,17%, tras haber rozado el 4,50% a mitad de mes. La
pendiente de la curva descendié 10pb, aunque se mantuvo ligeramente positiva en un
nivel de 2pb. El tipo de interés real a 10 afios descendié 5pb al 1,90%, mientras que las
expectativas de inflacion cafan en 6pb hasta el 2,27%. Por su parte, los tipos de interés
de la deuda soberana alemana cayeron con mas intensidad, afectados por la debilidad
economica en Europa. El tipo alemén a 2 afios bajé 33pb al 1,95%, el 5 afios descendia
34pb al 1,93% y el 10 afios hacia lo propio en 30pb hasta el 2,09%. Por tanto, el
diferencial entre EE.UU. y Alemania repunt6 hasta los 208pb (19pb). En cuanto a la
deuda periférica europea, la prima de riesgo de Francia volvid a destacar negativamente
al aumentar en 7pb hasta un nivel de 81pb, debido a la incertidumbre politica y a la
dificultad para aprobar los nuevos presupuestos. Por otro lado, la prima de riesgo de
Portugal también aumentaba en 4pb, aunque todavia en niveles bajos de 45pb. La prima
de Grecia, por su parte, descendia 9pb hasta los 83pb y la de Italia disminuia 7pb hasta
los 119pb, mientras que la de Espafia se mantenia estable en 70pb. Asi pues, la
rentabilidad del bono a 10 afios espafiol disminuyd 30pb hasta el 2,79%.

Los diferenciales de la renta fija corporativa continuaron con estrechamientos
generalizados. En el mercado de derivados, los diferenciales de EE.UU. cayeron 6pb y
/7pb, al mismo tiempo que los de Europa disminuyeron 3pb y 15pb en los segmentos de
alta calidad y especulativo, respectivamente. En el mercado de contado, los diferenciales
también se estrecharon en EE.UU. en 11pb en el segmento de alta calidad y 23pb en el
especulativo, mientras que, en Europa, el segmento de alta calidad se mantuvo casi

< plano (-1pb) y etespeculativo repuntd 26pb.



RENTA VARIABLE

Las bolsas cerraron el mes de noviembre con un rendimiento positivo, aunque con una
tonica mixta tras el resultado de las elecciones en EE.UU. El indice mundial ACWI
repunto un 3,6% en ddlares, con el indice de bolsas desarrolladas aumentando un 4,5%
y el de emergentes perdiendo un 3,7%. En desarrollados, la bolsa estadounidense
destacé al alza (S&P500, 5,7%), mientras que los indices de otros paises tuvieron
subidas mas moderadas o incluso bajadas (EuroStoxx50, -0,5%), al poder verse
afectadas mas negativamente por las politicas de Donald Trump. En las bolsas
emergentes, la mayoria de indices de Asia cayeron con mayor fuerza, destacando la
bolsa de Hong Kong (-4,4%) y la de Korea (-3,9%). Los indices de Latam tuvieron un
comportamiento mixto, con las pérdidas de los indices de Brasil (-3,1%) y México (-
1,7%) viéndose compensadas por la subida del indice de Argentina (22,2%). Finalmente,
en Europa Emergente destacé el buen comportamiento de la bolsa de Turqufa, con el
indice BIST100 anotandose un 8,9% en el mes.

Las expectativas de crecimiento de beneficios de 2025 permanecieron practicamente
inalteradas, situandose actualmente en niveles de 14,3% en EE.UU. y de 8,0% en
Europa. Para el ejercicio 2026, el crecimiento esperado ronda el 13,5% en EE.UU. y el
10,8% en Europa. Por el lado de las ventas, los analistas también mantuvieron
inalteradas sus estimaciones de 2025 en EE.UU. (5,5%) y en Europa (2,9%). Con
respecto a la temporada actual de beneficios, las empresas de EE.UU. han superado las
expectativas, registrando un crecimiento de beneficios del 8,2%. En Europa, y con un
78% del indice reportado, también se han batido las expectativas, aunque los beneficios
caen un 1,1%.

Por factores, crecimiento lidero las subidas a nivel mundial (5,3%), mientras que alto
dividendo resulté ser la estrategia mas perjudicada, con un crecimiento del 1,6%.
Sectorialmente, en EE.UU. destacé el estancamiento de healthcare, que contrasta con la
fuerte la subida de consumo discrecional (13,2%). En Europa, por su parte, healthcare y
materiales basicos lideraron las caidas, mientras que tecnologia y comunicaciones se
postularon como claros ganadores, con crecimientos en torno al 4,0%.
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INDICES RENTA WARIABLE

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

MSCI Europe 173,5 -054% 0,47%  1.58%  7,99%  9.46%
[EUROSTOXX 50 4.951,7 -0,68%  1,50%  3,07%  9.52%  9,47%
UK | 8.280.4 -0,86% -0,95% -0,08% 7.07%  9,61%
ALEMANIA 20.329,2 -0,08% 1,56%  3,58% 21,36% 21,30%
'FRANCIA 7.394,8 1,14%  1,92%  2,21%  -1,97%  -1,75%
ESPARA 11.965,5 -0,38% 0,77%  2,78% 18,45% 17,04%
rAUA 36.285,5 0,64%  1,87%  2,76%  8,05%  10,96%

5&P 500 6.034,9 -0,30%  -0,25% 0,04%  26,52% 31,07%
S&P 100 2.939,7 0,10%  0,57% 1.27%  31,46% 35,39%
INASDAG 19.687,2 -0,25% 1,06% 2,44% 31,15% 36,68%
|DOW JONES 44.247.8 0,35%  «1,02% -1,48% 17,40% 22,07%

39.367,6 0,53% 0,30% 3,03% 17,64% 21,85%

GLOBAL | 646,0 0,34% 1,94% 4,18%  18,95% 21,10%
EUROPA 42,4 0,06% 4,13% 5,94% 4,78% 6,08%

ASIA 464,8 0.28% 1.29% 398% 18,29% 20,48%
| LaTAM | 1.920,2 0,21% 1,51% 1,53% -20,22% -16,69%

e UM MSCl MUNDIAL 3.816,8  -0,54% -0,35% 0,17% 20,43% 25,25%

USA Espafla  Alemania UK Japdn Valor Dla Ult, 7 dias Mes Afo  Ult. 12 mes.
3 Meses. : 4,38 2,64 2,38 4,76 0,17 Monetarlo 151.6 0.01% 0,05% 0,07% 3.47% 3.73%
1 Afo o 4,20 2.19 2,24 4,54 0,44 Goblernos 724,3 -0,04% 0,04% 0,25% 3,55% 5,75%
3 Afios 4,11 2,19 1.85 4,04 0.61 RF. Crédito I1G 241.6 0,03% 0,18% 041% 551% 7,40% .
5 Afos 410 2,37 1,95 4,15 0.74 (RF. Crédito HY 3739 0,05% 049% 0,73% 8,72% 10.86%
10 Aftos. 4,23 2,75 2,12 4,31 1.08 'RF. Emergente HC 558,9 0,65% 0,55% 1,64% 19,92% 17,60%
30 Afos 4,42 3,39 2,35 4,87 2,27 |RF. Emergente LC 129,9 0,27% 0,74% 0,72% 4,77% 3,91%

MATERIAS PRIMAS

Valor Dia Semana Mes Afio Ult, 12 mes| Valor Dia Ult. 7 dias Mes Aflo Ut 12 mes.
Ewr/Délar 1,05 -0,26% 0,17% -047% -4.64% -2,19% Patréleo 72,2 0,07% -1,94% -1,03% -6,30% -4,81%
Eur/Yen 159,97 0.25% 1,76% 0,98% 2,73% 2.51% O 2694,3 1,28% 1,92% 1,93% 30,60% 34,40%
Eur/Libra 0.82 -0.41% -0,61% -0,76% -4,92% -3,90% Metales 139.3 051% 0.35% 1,38% 8.07% 10.82%

10 de diciembre del 2024

CARTERA
e A 30 de noviembre de 2024 la rentabilidad neta acumulada es del 5,97 %

e El porcentaje de Renta Variable de la cartera es de un 20,68%

v (wntajﬁ de Renta F ija de la cartera a diversos plazos es de un 56,62%




* El porcentaje de Inversiones Alternativas de la cartera es de un 9,70%
» El porcentaje en Activos Monetarios es 11,98 %
e El porcentaje en cuenta corriente es 1,02 %
e LaTIR del Fondo 3,70 %
4. Varios
Se acuerda convocar las proximas reuniones de la Comisién de Control los dias 17
de enero y 12 de febrero.

5. Ruegos y Preguntas

Y sin mas 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

[.
/ , ,%/ N El Presidente,




