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El segundo semestre de 2023 ha sido un perfecto
resumen del comportamiento de los mercados du-
rante los Gltimos anos. Volatilidad y sobrerreaccién
tanto a las noticias positivas como negativas unas
veces, como ignorancia respecto a cualquier dato
que vaya en contra del sentimiento general de los
mercados en otras tantas ocasiones. En resumen,
fuertes contrastes y poca visibilidad a corto y me-
dio plazo. Si bien hasta octubre se caracterizé por
lo convulso tanto para las bolsas mundiales como
para la renta fija de gobiernos, pues ambas tendie-
ron hacia los retornos negativos en un momento
de fuertes contracorrientes en los datos y declara-
ciones oficiales, la dltima parte del afio fue testi-
go de una reversion brusca de estos movimientos
a medida que se afianzaba la posibilidad de una
pausa en las subidas de tipos. La FED no los toca
desde su reunién de julio (5,25%) y el BCE desde
septiembre (4,50%). Parece bastante evidente que
la espectacular y nunca vista escalada de tipos
ha llegado a su fin; pero lo que no estd tan claro,
aunque los mercados parecen haberla desconta-
do de manera un tanto exagerada en noviembre
y diciembre, es el inicio de las bajadas. Después
del esfuerzo por controlar la inflacién, los bancos
centrales no pueden permitirse el lujo de parecer
culpables si un discurso demasiado optimista so-
bre la economia o una bajada de tipos precipitada
supusiera un nuevo repunte inflacionista. Asf, en su
esfuerzo por mantener el control de la parte corta
de la curva y las expectativas de lo que el mercado
debia considerar como realista, la FED no tomé en
firme los datos exageradamente positivos de PIB y
empleo del tercer trimestre y se fue acercando pro-
gresivamente a la posibilidad de pausa a medida
que se cerraba el ejercicio. Es decir, los considerd
no facilmente sostenibles y, por tanto, sin la capa-
cidad de alterar el curso de sus decisiones. Serfa
en la dltima reunién, cuando dejarian caer que no
esperaban realizar mds subidas de tipos, aunque es
posible que algin incremento adicional tuviera ca-
bida si fuera necesario. En el caso del BCE, tampo-
co tuvo en cuenta las lecturas de ciclo en deterioro
que se apunta en Europa, aunque en Alemania se
empiecen a ver indicadores positivos en produc-
cién y balanza comercial, después de unos afios
penalizada por la guerra de Ucrania. Asi, el BCE
traté de mantener el control de las expectativas de
tipos de los proximos meses, pero en este caso am-
parandose en que su mandato, sélo de inflacién,
no se vefa satisfecho todavia con las referencias
de precios publicadas, algo que hacia innecesario
entrar en el debate sobre las bajadas. Este mensaje
fue reforzado en la reunion de diciembre, en la que
ademds se hablé de no bajar la guardia prematura-
mente, de ir atenuando las reinversiones del PEPP
(programa de compras de emergencia frente a la
pandemia) para dejar de hacerlas completamente
en diciembre de 2024, que los salarios fuertes to-
davia apuntalaban la inflacién y que una recesion
no era el caso base, en fuerte contraste con los
registros que se iban conociendo. Como parte del
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juego de controlar la parte corta de la curva tipos,
ya cerrando el ano, ambas autoridades monetarias
intentaron frenar verbalmente unas expectativas
que indicaban, tan pronto como para marzo, las
primeras bajadas.

Es evidente que todos estos movimientos y espe-
culaciones han afectado a la renta fija, dejando un
ano positivo pero muy complicado para dichas in-
versiones, en el que la esperada bajada de tipos de
los bancos centrales no se produjo, con un efecto
negativo en la primera parte del ejercicio y, como
ya hemos comentado, quizas cierta sobrerreaccion
en los dltimos meses de 2023, en donde los tipos
de mercado se han desplomado por encima de lo
que cabria esperar. El bono espafiol retrocede 49
puntos bdsicos en diciembre y cierra en 2,99%
de rentabilidad, mientras que el bund aleman cie-
rra en 2,02% (42 pb de caida), llegando a situar
la prima de riesgo por debajo de los 100 puntos
bésicos, fluctuando durante todo el afio en torno
a esos niveles. El treasury americano, con una cai-
da de 45 puntos bésicos en el mes y 70 en total
durante el trimestre, termina 2023 con el 3,88%
de rentabilidad. Por el lado corporativo también se
observa una importante mejorfa, ajustandose mu-
cho los spread de crédito, algo muy positivo para
las emisiones de mayor riesgo. El indice Itraxx, que
refleja el diferencial de crédito de las emisiones
corporativas se reduce 10 puntos basicos hasta los
58, cerrando en minimos de los Gltimos dos anos.

En el mercado de divisas, el afo termina con una
apreciacién del euro frente al dolar del 3% y de
alrededor del 10% frente al yen, mientras que las
divisas europeas se aprecian frente al euro, un 2%
la libra y por encima del 6% el franco suizo.

Con respecto a las materias primas, el Bloomberg
Commodity Index ha caido el 5,9% en el trimestre
y el 12,6% en el afio. El petréleo, en un movimien-
to contraintuitivo teniendo en cuenta la situacion
geopolitica, baja el 19,2% en el trimestre y el 10%
en el afio. Con respecto al oro, por fin liberado de
la posibilidad de mas subidas de tipos por parte de
la FED, ascendié un 11,6% en el trimestre hasta
alcanzar 2.063 dolares la onza y el 13,1% en el
ano , a lo que contribuyé no sélo la trayectoria a
la baja de la inflacién si no también una mayor
incertidumbre generalizada con respecto al ciclo,
ya que es el activo refugio por excelencia.

Con todos estos datos, analicemos ahora los princi-
pales indices y su rentabilidad anual (entre parén-
tesis en euros):

¢ Eurostoxx50: 19,19%
¢ Stoxx600: 12,41%
¢ Ibex35: 22,76%
e FTSE: 3,30%  (5,49%)
e DJI: 13,70% (10,26%)
e S&P 500: 23,83% (20,09%)
e TOPIX: 23,51% (11,37%)
* MSCI EMERG: 7,04%  (3,80%)
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Todos los indices analizados han terminado 2023
en positivo, algunos con subidas muy relevantes,
superiores incluso al 20%.

En cuanto a la evolucién de la renta variable,
habria que destacar los espectaculares resulta-
dos de las llamadas “siete magnificas” asociadas
al avance de la IA: Apple, Amazon, Facebook,
Microsoft, Google, Tesla, y la que ha tenido la
subida mds espectacular en los Gltimos afios,
Nvidia, con mas del 230% de revalorizaci6n en
2023. Este efecto ha llevado a muchos econo-
mistas a considerarlas como una gran burbuja,
cosa en la que no vamos a entrar, aunque, para
hacerse una idea de la magnitud de estas corpo-
raciones, solo Estados Unidos como pais tendria
mayor capitalizacién. Sirva como indicador que,
Apple, la mayor empresa de todas, cotiza casi lo
mismo que todas las acciones del Reino Unido
o Francia.

Nuestra cartera de renta variable suma el 27,6%
del patrimonio del fondo, aumentado més del
2% su peso en el trimestre aprovechando asi las
subidas bursdtiles de noviembre y diciembre.
Este porcentaje se encuentra diversificado en-
tre los principales mercados, teniendo nuestras
mayores inversiones en Estados Unidos (16,4%)
y contando también con inversiones en Europa
(5,8% del patrimonio), Japén (2,1%) y en merca-
dos emergentes (3,3%).

En cuanto a nuestra cartera de renta fija, el por-
centaje de inversion en la misma supone, al cie-
rre del ejercicio el 55,6% de nuestro patrimonio,
estando diversificada en Espana, Italia, Alemania
y otros paises europeos, Estados Unidos y un ni-
vel apreciable en distintos activos de renta fija
privada.

El plan de pensiones cierra 2023 con una renta-
bilidad anual del 6,35%, muy similar a la de los
planes individuales de riesgo similar al nues-
tro (renta fija mixta) que alcanzan en media el
6,47%. Dicha rentabilidad ayuda a recuperar
parte de las caidas que se produjeron en 2022
y nos permite obtener rendimientos positivos en
el conjunto de los Gltimos afos, especialmente
volatiles, tanto econdmica como socialmente.
2024 tampoco sera facil, el escenario geopo-
litico sigue muy convulso y las elecciones nor-
teamericanas de noviembre y todos los movi-
mientos politicos y econémicos antes y después
de las mismas, anadiran incertidumbre a los
mercados.
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Importe Contado Derivados Total PLAN DE PENSIONES
Renta Variable 874.481.070,81  29,99% -2,37% 27,62% 30/09/2023 AL 31/12/2023
Renta Fija 1.140.155.858,21 39,10% 16,48% 58,26%
Otras Inversiones 388.826.796,98  13,33% - 13,33% PATRIMONIO A 30/09/2023  2.811.002.111,42€
Divisas - - 11,39% 11,39% ENTRADAS
Activos Monetarios 512.542.104,84 17,58% - 17,58% Aportaciones del Promotor 13.828.172,10€
TOTAL 2.916.005.830,34 100% 25,50% 125,50% Aportaciones de los Participes 6.052.158,77€

TOTAL 2.916 MILLONES DE EUROS (*) Aportaciones Devueltas -13.904,14€

Traslados de derechos de otros planes  30.688,66€

(*) La diferencia entre este importe y el patrimonio indicado en la cuenta de posicién a 31/12/23 corresponde a

Reservas Matemdticas (Rentas Aseguradas). Prestaciones a cargo Aseguradores 56.927,28€
Provision Matemdtica a cargo
EVOLUCION MENSUAL RENTABILIDAD Y PATRIMONIO Aseguradores -58.774,41€
o N . Resultado de la cuenta
Patrimonio — rentabilidad (%) de pérdidas y ganancias 110.760.233,48€
(millones de €)
6 3050 SALIDAS
p— 4,15 .
400 © 3000 Primas de Seguro 0,00€
2,00 1,83 ; 9 2950 Pago de Prestaciones 22.611.985,54€
0,00 i 2900 Traslados de derechos
a otros planes 806.777,33€

2850 Gastos Servicios Profesionales

2800 (Actuarios) 36.377,94€

2750 PATRIMONIO A 31/12/23 2.918.202.472,35€

2.700 GASTOS DE GESTORA, DEPOSITARIA
Y COMISION DE CONTROL

-10,00 (Recogidos en cuenta de Pérdidas y Ganancias)

2.650
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Informacion a participes/beneficiarios,
dietas y desplazamientos,

PRESTACIONES PAGADAS DESDE INICIO DE ANO HASTA EL 31/12/23 Com. Control, otros 12.951,44€

|mp0rte % Niamero % RENTABILIDAD DEL FONDO (T.A.E.):
Capital 30.964.999,17  49,13% 775  11,55% Desde el inicio (21/12/92) 3,93%
. Ultimos 5 af 2,479
Pago Extraordinario 8.645.761,56  13,72% 713 10,62% _HMOs o anos %
Ultimos 3 anos 1,68%
Renta Periédica Financiera 23.180.737,30 36,78% 5.188 77,29% Ultimos 12 meses 6,35%
Renta Asegurada 229.963,74 0,36% 36 0,54% Rentabilidad real 2023 6,35%

TOTAL PRESTACIONES 63.021.461,77 100% 6.712 100%

PARTICIPES Y BENEFICIARIOS

, EN DICIEMBRE 2023
DETALLE MODALIDADES DE COBRO DE LA PRESTACION POR TIPO
DE CONTINGENCIA DESDE INICIO DE ANO HASTA EL 31/12/2023 PARTICIPES 24.341

BENEFICIARIOS 10.990
D A PA . D D ; A R A A
A 2 AORDINARIO A" Al RADA O TOTAL 35.331
JUBILACION 2259145552 | 643499026 | 19.419.363.66 | 194.302,74 | 48.640.112,18 BENEFICIARIOS SOBRE TOTAL 31%
INVALIDEZ 615.056,38 328.714,19 485.981,05 - | 1.429.752,22 BENEFICIARIOS LIQUIDADOS DESDE INICIO  53.854
FALLECIMIENTO 7.360.379,89 888.891,79 2.324.217,95 | 27.619,44 | 10.601.109,07
ANTICIPO A PARTIR ALTAS EN EL PLAN.- La Comision de’ Cpntrol ha apro-
< 388.107,88 975.164,72 933.790,69 | 8.041,56 | 2.305.104,35 bado la adhesién de 28 nuevos participes durante los
DE LOS 60 ANOS . ..
meses de octubre, noviembre y diciembre de 2023,
SUPUESTOS que corresponden a las solicitudes recibidas que
10.000,00 18.000,00 17.383,95 - 45.383,95 .. L
EXCEPCIONALES cumplen los requisitos exigidos por el Reglamento,
TOTAL 30.964.999,17 |  8.645761,56 | 23.180.737,60 | 229.963,74 | 63.021.461,77 haciendo un total de 231 adhesiones en el aiio 2023.




