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BALANCE TERCER TRIMESTRE 2023

El tercer trimestre del afo cierra con peores datos
que en junio en practicamente todos los indices
y mercados. En las bolsas, s6lo Japon ha cerrado
septiembre con mejores datos que en el cierre del
primer semestre y en renta fija sélo la deuda pu-
blica en sus plazos mas cortos y la corporativa de
mds riesgo han terminado el trimestre mejor que
el anterior.

Llevamos muchos meses hablando de la inflacion
y, aunque ya estamos lejos del pico maximo del
10%, vemos como ésta se ha filtrado en todas las
capas de actividad, y la inflacién subyacente, tasa
que elimina los activos mds voldtiles pero que su-
pone la parte mas importante del consumo de los
hogares, es incapaz de bajar de manera consisten-
te de la zona del 4% en Estados Unidos y del 5%
en la Zona Euro.

La complicada labor de los bancos centrales de
tratar de controlar y reducir la inflacién sin provo-
car una contraccion profunda de la economia es
una de las claves de los movimientos econémicos
de los dltimos periodos. Por parte de la FED, en
julio se produjo la Gnica subida de tipos del perio-
do de 25 puntos bésicos hasta el 5,25% en el que
se quedd ya durante agosto y septiembre. Proba-
blemente, mds que la subida, fue muy relevante
lo que se dijo y cdmo se dijo. Lo mds significativo
fue el cambio de consideracion por parte de la
FED de que vendria una recesion a que sélo se
trataria de una desaceleracién notable. Esto refor-
z6 la apuesta de Powell de que se podria lograr un
aterrizaje suave, aunque también se indicé que
sus efectos todavia estaban por llegar y que se-
gufan siendo relativamente desconocidos. Mien-
tras sucedia esto, la FED fue enturbiando la visi-
bilidad futura en todas las dimensiones en las que
le fue posible. No se sabia qué direccion iban a
tomar en sus decisiones, pues eran dependientes
de los datos; tampoco aventuraban una tendencia
clara de la inflacion, y finalmente dijeron desco-
nocer los impactos de la politica monetaria, asi
como el retardo con que serian efectivas. Como
consecuencia, el mercado perdi6 toda capacidad
de imponer su visién a la politica monetaria pre-
vista, que quedaba de esta forma enteramente en
manos de una FED capaz de dominar el tramo
corto de la curva. Posteriormente, indicaron que
crecer por debajo de lo previsto y perder empleos
serfa una necesidad para lograr el objetivo de in-
flacién del 2%. El giro final vendria tras la reu-
nién de septiembre, en la que la idea principal
de Powell ya no era la de un aterrizaje suave. Tras
preguntarle, se limité a decir que lograr dicho es-
cenario era la prioridad, pero no aclaré el nuevo
enfoque de la FED.

Por su parte, el BCE incrementé dos veces 25 pun-
tos bdsicos los tipos en julio y septiembre hasta
el 4,5% dejando caer ya en la primera decision,
que la economia vendria débil en adelante y con
una perspectiva negativa de mas empeoramiento.
Aun asi, hasta antes de la segunda subida insisti6

en que la inflacién era todavia elevada pero que
el mecanismo de transmision estaba funcionando
bien. Finalmente, ya en septiembre y también en
parte asediado por los datos negativos de creci-
miento, empezé a calar la idea de que serfa muy
posible que no hubiera subidas adicionales en los
tipos de interés.

Los expertos indican que, mientras el empleo siga
fuerte, no acabaremos de ver la recesion, ya que,
a pesar del aumento de precios, los consumido-
res siguen teniendo ingresos que, aunque se han
incrementado por debajo de la inflacién, siguen
generando un flujo positivo. Ademds, aunque
cada vez en menor medida, todavia mantienen
en muchos casos ahorros generados durante la
pandemia y, en otros casos, se estd impulsando
el gasto a crédito, cuyo importe esta en niveles
maximos de los Gltimos afios y es otro potencial
factor de riesgo.

La evolucion del trimestre, tras unos meses de ju-
lio y agosto relativamente tranquilos, después de
que, como ya hemos comentado, los bancos cen-
trales anunciaran una pausa para ver cémo evolu-
cionaba la economia, nos trajo un septiembre que
registr6 un fuerte aumento de las TIR de los bonos
tras las conclusiones de Jackson Hole y las poste-
riores reuniones de los bancos centrales. El bono
espafol a diez afos repunta 55 puntos basicos en
el trimestre para acabar en el 3,93%, mientras que
el aleman aumenta 45 puntos bdsicos, al 2,84%,
con las primas de riesgo muy estables, a excep-
cién de ltalia, que aumenta diferenciales tras de-
cir que incumplird previsiones de déficit. Aun mds
acusada fue la subida en el bono americano, con
un repunte de 74 puntos bésicos, cerrando sep-
tiembre en el 4,58%.

En la renta variable, aunque las caidas han sido
generalizadas, siempre hay sectores que tienen un
comportamiento diferencialmente positivo, y en
este caso hay que hacer referencia a los sectores
de materias primas, principalmente petroleras,
sector financiero y asegurador y, como viene sien-
do habitual, las grandes tecnolégicas americanas.

En el mercado de divisas se ha producido una
fuerte apreciacién del délar (superior al 3%), ya
que en momentos de volatilidad actda de refugio
y estd respaldado por unos datos macroeconémi-
cos mejores en Estados Unidos que en el resto del
mundo.

Con respecto a las materias primas, el Bloom-
berg Commodity Index ha subido el 3,3% en el
trimestre, aunque lleva el -7% de caida en el afio.
La espectacular escalada del precio del petréleo
brent alrededor del 27% en el trimestre, lo lleva al
terreno positivo de casi el 11% en el afo, siendo,
para desgracia de nuestros bolsillos, uno de los
activos que mas sube en 2023. El oro también ha
caido durante el trimestre, algo l6gico teniendo
en cuenta las subidas en los tipos de interés de
la renta fija.
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Con todos estos datos, analicemos ahora los prin-
cipales indices y su rentabilidad anual (entre pa-
réntesis en euros):

e Eurostoxx50: 10,04%
* Stoxx600: 5,96%
¢ lbex35: 14,57%
* FTSE: 2,10%  (4,30%)
* DJI: 1,09%  (2,35%)
e S&P 500: 11,68% (13,08%)
* TOPIX: 22,82%  (9,18%)
o MSCI EMERG: -0,38%  (0,87%)

Salvo el indice que recoge la evolucién de los mer-
cados emergentes, todos los demds indices ana-
lizados estan en positivo. Aun asi, el trimestre ha
sido negativo para la mayorifa, destacando la caida
cercana al 5% del Eurostoxx50 y por encima del
3% en el S&P500. El Topix japonés si que consigue
un crecimiento superior al 2% en el trimestre.

Nuestra cartera de renta variable suma el 25,1%
del patrimonio del fondo, reduciendo su peso al-
rededor del 2% durante el trimestre debido a las
coberturas de la cartera para proteger nuestras
inversiones de las caidas de los mercados. Este
porcentaje se encuentra diversificado entre los
principales mercados, teniendo nuestras mayores
inversiones en Estados Unidos (14,9%) y contan-
do también con inversion en Europa (4,8%), Japon
(2,1%) y en mercados emergentes (3,3%).

En cuanto a nuestra cartera de renta fija, el porcen-
taje de inversion en la misma supone al cierre del
tercer trimestre el 58,3% de nuestro patrimonio,
estando diversificada en Espana, Italia, Alemania
y otros paises europeos, Estados Unidos y un nivel
apreciable en distintos activos de renta fija privada.

El plan de pensiones cierra el tercer trimestre de
2023 con una rentabilidad del 2,31%. La frase de
Powell “higher for longer”, mds altos por mds tiem-
po, en referencia a los tipos de interés, ha hecho
mucho dafio en los activos financieros, con los
activos de renta fija que siguen repuntando en TIR
(bajando en precio) y con una renta variable que
vuelve a sufrir de un ajuste en valoraciones para
que se adapten a la nueva expectativa de tipos. El
esperanzador arranque del afo se empieza a diluir
en las carteras mixtas, con la renta fija de medio
y largo plazo perdiendo valor, aunque se aumen-
ta la rentabilidad esperada (TIR), y con la renta
variable muy lateral desde marzo, soportada en
gran medida por el ya comentado impulso de las
empresas tecnoldgicas americanas que han tirado
de los indices mientras los valores de la economia
tradicional llevan tiempo bajistas. Las tensiones
geopoliticas y su impacto en el precio del petrdleo,
los datos de empleo y los movimientos en los tipos
de interés serdn las claves de los proximos meses.
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Importe Contado Derivados Total PLAN DE PENSIONES
Renta Variable 816.299,90 29,06% -3,93% 25,13% 30/06/2023 AL 30/09/2023
Renta Fija 1.122.571.594,29 39,97% 18,29% 58,26%
Otras Inversiones 402.247.983,06  14,32% - 14,31% ASTNSONIO) e SOV 2P 23050
Divisas - - 11,53% 11,53% ENTRADAS
Activos Monetarios 467.627.146,32 16,65% - 16,65% Aportaciones del Promotor 11.021.804,78€
TOTAL 2.808.746.695,97 100% 25,89% 125,89% Aportaciones de los Participes 4.222.161,23€

TOTAL 2.808,75 MILLONES DE EUROS (*) Aportaciones Devueltas -3.266,94€

Traslados de derechos de otros planes  13.663,70€

(*) La diferencia entre este importe y el patrimonio indicado en la cuenta de posicién a 30/09/23 corresponde a Reservas

Matemdticas (Rentas Aseguradas). Prestaciones a cargo Aseguradores 57.322,38€
Provision Matemadtica a cargo
EVOLUCION MENSUAL RENTABILIDAD Y PATRIMONIO Aseguradores 50, S
Resultado de la cuenta
s Patrimonio — rentabilidad (%) de pérdidas y ganancias -19.620.863,52€
(millones de €)
SALIDAS
4,00 3.000 .
Primas de Seguro 0,00€
2,00 2950 Pago de Prestaciones 11.764.506,48€
0,00 2.900 Traslados de derechos
N a otros planes 313.762,37€
2,00 coo 2.850 o9 a
~ Gastos Servicios Profesionales
4,00 2.800 (Actuarios) 36.598,37€
6,00 2.750 PATRIMONIO A 30/09/23 2.811.002.111,42€

2700 GASTOS DE GESTORA, DEPOSITARIA
Y COMISION DE CONTROL

e (Recogidos en cuenta de Pérdidas y Ganancias)

~N o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N o~ o o o o o o on o o
S &8 8 8 &g 8 3 & 8 38 & 8 8 & 8 g & 8
¥ 9@ ¢ 9@ g & g 9 9 o g g g g g g g g Comisién Entidad Gestora 2.325.850,94€
S 8 £§ 5 88 & - 2z g g8 d 8 & 85 8 8

s - 2 g . o
S &S 8 2 2 s §T 53 8233258 <=85235°5s Comision Entidad Depositaria 163.186,52€
o o o o o o o o o o o~ o o o o o o o

Informacién a participes/beneficiarios,
dietas y desplazamientos,

PRESTACIONES PAGADAS DESDE INICIO DE ANO HASTA EL 30/09/23 Com. Control, otros 12.980,34€

|mp0rte % Niamero % RENTABILIDAD DEL FONDO (T.A.E.):
Capital 17.285.493,75  42,78% 475 8,23% Desde el inicio (21/12/92) 3,83%
. Ultimos 5 ai 0,919
Pago Extraordinario 5.970.913,02  14,78% 511 8,86% S HImos 2 anos %
Ultimos 3 anos 1,56%
Renta Periédica Financiera 16.980.033,40 42,02% 4.748 82,29% Ultimos 12 meses 2,24%
Renta Asegurada 173.036,46 0,43% 36 0,62% Rentabilidad real 2023 2,31%

TOTAL PRESTACIONES 40.409.476,23 100% 5.770 100%

PARTICIPES Y BENEFICIARIOS

, EN SEPTIEMBRE 2023
DETALLE MODALIDADES DE COBRO DE LA PRESTACION POR TIPO
DE CONTINGENCIA DESDE INICIO DE ANO HASTA EL 30/09/2023 PARTICIPES 24.567

BENEFICIARIOS 10.926
D A PA . DER ; A R A A
\ RAORDINARIO | PERIODICA |, ipaps| 1O TOTAL 35.493
JUBILACION 11.865.887,87 | 445203076 | 1424827821 14544891 | 30.711645.85 ~ BENEFICIARIOS SOBRE TOTAL S
INVALIDEZ 397.646,85 164.161,02 325.234,98 - 897.042,85 BENEFICIARIOS LIQUIDADOS DESDE INICIO  53.536
FALLECIMIENTO 4.871.123,31 615.905,54 1.690.426,91 | 21.556,68 | 7.199.012,14
ANTICIPO A PARTIR ALTAS EN EL PLAN.- La Comision de anvtrol ha apro-
< 140.835,32 720.815,70 690.659,25 |  6.031,17 | 1.558.341,44 bado la adhesién de 163 nuevos participes durante
DE LOS 60 ANOS o e .
los meses de julio, agosto y septiembre de 2023, que
SUPUESTOS corresponden a las solicitudes recibidas que cumplen
10.000,00 18.000,00 15.433,95 - 43.433,74 . o .
EXCEPCIONALES los requisitos exigidos por el Reglamento, haciendo
TOTAL 17.285.49335 |  5.970913,02 | 16.980.033,40 | 173.036,46 | 40.409.476,23 un total de 203 adhesiones en el aiio 2023.




