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Si en el refranero espanol se suele decir aque-
llo de “ano de nieves, aio de bienes”, en los
mercados estd mds que extendida la creencia
de que los anos electorales son positivos, y du-
rante este ejercicio se celebrardn elecciones en
74 paises; los 27 de la Unién Europea y otros
47 de todo el mundo, que estan llamados a re-
novar sus instituciones y gobiernos y que aglu-
tinan a la mitad de los habitantes del planeta.
Tomando los dltimos datos disponibles del
Banco Mundial, de 2022, la poblacién de esos
paises suma 3.994 millones de habitantes, que
suponian el 50,2% de la poblacién mundial
de ese ano: 7.950 millones. Podria decirse que
2024 sera el mayor ano electoral de la historia,
debido a las elecciones que se celebraran este
afio en paises tan poblados como Estados Uni-
dos, México, India e Indonesia, entre otros, o
las elecciones al Parlamento Europeo.

Ast, el primer trimestre del ano ha seguido con
las rentabilidades positivas con las que finali-
z6 2023, cumpliendo, de momento, con las
estadisticas de otros afios electorales. La vo-
latilidad sigue en minimos, pero no hay que
confiarse, ya que las correcciones pueden
llegar en cualquier momento. No hace falta
que elaboremos un resumen de todos los con-
flictos y guerras que estd sufriendo el mundo
para darnos cuenta de que la geopolitica se
he convertido en un riesgo persistente para los
mercados y una fuente de ruido para interpre-
tar cualquier dato macroeconémico y los mo-
vimientos del mercado.

Los otros grandes protagonistas de los Gltimos
tiempos son los Bancos Centrales. Con la hi-
perinflacion provocada tras la pandemia, los
bancos centrales de la practica totalidad de las
economias del mundo iniciaron una época de
politica monetaria restrictiva con subidas de
tipos nunca vistas hasta entonces en magnitud
y rapidez. Muchos analistas descontaban que
estas subidas iban a provocar una recesion du-
rante 2023 que al final no llegé y, después de
la reunién de la Reserva Federal de noviem-
bre, el mercado empezé a descontar que la
inflacion ya estaba controlada y las rebajas
de tipos llegarian en 2024. Sin embargo, Ul-
timamente nos hemos acostumbrado a que la
realidad desmonte cualquier tipo de prevision
y frente a un comienzo de ano en el que el
mercado descontaba seis o siete bajadas de
tipos en Estados Unidos, hoy sélo se esperan
dos y a partir de junio o julio.

Se empiezan a observar diferencias cada vez
mayores entre Estados Unidos y la Eurozona.
La primera, sigue con un crecimiento fuerte,
desempleo en niveles bajos y con una infla-
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cion alrededor del 3%, con algunos repuntes,
especialmente en la subyacente, que preocu-
pan a la FED. El empleo y el consumo ameri-
cano contindan fuertes, aunque se empiezan
a observar sintomas de debilidad en este dlti-
mo, con un aumento del crédito al consumo
y lo que podria empezar a ser preocupante:
un aumento en los impagos de las tarjetas de
crédito.

En la Eurozona, en cambio, la economia esta
mas debilitada y la inflacién, aunque lenta-
mente, sigue bajando mes a mes en la sub-
yacente. Sirva de ejemplo Alemania, con la
inflacion cerca del 2% y nulo crecimiento
econémico después de terminar 2023 en re-
cesion técnica (0,3% de caida del PIB). Todo
ello lleva a pensar que aqui si, el BCE, deberia
realizar algtn recorte de tipos mas pronto que
tarde, con el permiso de los conflictos bélicos
en Oriente Medio y sus efectos en el precio
de la energia.

Evidentemente, como es ldgico, la diferencia
de expectativas en cuanto a los tipos de inte-
rés estd afectando a las divisas y parece que el
mercado descuenta que el primero en mover
ficha puede ser el BCE, especialmente por la
debilidad de la economia europea en relacién
con la americana, como hemos comentado
anteriormente. El délar y la libra se aprecian
en el afo el 2,31% y el 1,40% con respecto
al euro, pero el resto de las principales divisas
si que se han depreciado de manera notable
contra la divisa europea, destacando la caida
del yen del 4,68% a pesar de que el Banco de
Japén haya subido tipos por primera vez en 17
afos y la del franco suizo del 4,55%.

Con respecto a las materias primas, el petréleo
brent sube el 13,6% en el ano y el oro sigue
con su imparable recuperacién desde 2019,
alcanzando a finales del primer trimestre
2.230 délares la onza con una subida del 8%
en el aio, consolidando su papel como activo
refugio por excelencia.

Con todos estos datos, analicemos ahora los
principales indices y su rentabilidad anual (en-
tre paréntesis en euros):

e Eurostoxx50: 12,43%
¢ Stoxx600: 7,03%
e Ibex35: 9,63%
o FTSE: 2,84%  (4,29%)
e DJI: 5,62%  (8,06%)
e S&P 500: 10,16% (12,70%)
e TOPIX: 17,00% (11,57%)
* MSCI EMERG: 1,90%  (4,25%)
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Todos los indices analizados estan en posi-
tivo, destacando la espectacular subida de
Japén, con una exposicién a tecnologia del
indice por encima del 50%. Otros sectores
que han destacado durante este trimestre han
sido el bancario (lo que beneficia al Ibex) y el
de energia. Vemos que, aunque en positivo,
el emergente es el mas rezagado, ya que el
comportamiento de la bolsa china, aunque
ha mejorado, sigue rezagado frente al resto
de mercados.

Nuestra cartera de renta variable suma el
30,5% del patrimonio del fondo. Este porcen-
taje se encuentra diversificado entre los prin-
cipales mercados, teniendo nuestras mayores
inversiones en Estados Unidos (18,4%) y con-
tando también con inversién en Europa (6,6%
del patrimonio), Japén (2,2%) y en mercados
emergentes (3,3%).

En cuanto a nuestra cartera de renta fija, el
porcentaje de inversién en la misma supone,
al cierre del primer trimestre el 54,9% de
nuestro patrimonio, estando diversificada en
Espana, Italia, Alemania y otros paises eu-
ropeos, Estados Unidos y un nivel aprecia-
ble en distintos activos de renta fija privada.
Seguramente, durante los préximos meses
y debido a los movimientos en los tipos de
interés, la renta fija tenga mucho protago-
nismo. El bono espafol recorta 13 puntos
basicos en marzo para acabar en el 3,16%,
mientras que el aleman también cede, 11
puntos, hasta el 2,30%, lo que permite que
la prima de riesgo se reduzca 2 puntos, has-
ta los 86 puntos basicos.

El plan de pensiones cierra el primer trimestre
de 2024 con una rentabilidad del 2,21%.

La geopolitica y las decisiones, o la falta de
éstas, entre los distintos actores (gobiernos y
bancos centrales) por la multitud de fechas
electorales que tendremos durante todo
el afio, serdn las principales protagonistas.
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COMPOSICION DE LA CARTERA DE INVERSIONES A 31/03/24

Renta Variable

Renta Fija

Otras Inversiones

Divisas

Activos Monetarios

TOTAL

TOTAL 2.953 MILLONES DE EUROS (*)

(*) La diferencia entre este importe y el patrimonio indicado en la cuenta de posicién a 31/03/24 corresponde a

Importe
914.848.467,83
1.107.529.224,24
387.817.946,20

543.372.461,39

2.953.568.100,36

Reservas Matematicas (Rentas Aseguradas).

Contado Derivados
30,97% -0,45%
37,50% 17,42%
13,13% -

- 12,75%
18,40% -
100% 29,71%

Total
30,52%
54,41%
13,13%
12,75%
18,40%

129,71%
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EVOLUCION MENSUAL RENTABILIDAD Y PATRIMONIO
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PRESTACIONES PAGADAS DESDE INICIO DE ANO HASTA EL 31/03/2024

CUENTA DE POSICION
PLAN DE PENSIONES
31/12/2023 AL 31/03/2024

PATRIMONIO A 31/12/2023  2.918.202.472,35€

ENTRADAS

Aportaciones del Promotor
Aportaciones de los Participes 3.227.286,70€
Aportaciones Devueltas -421,62€
Traslados de derechos de otros planes 217.914,13€

8.360.353,62€

Prestaciones a cargo Aseguradores 57.349,53€
Provision Matemdtica a cargo
Aseguradores -51.499,05€

Resultado de la cuenta

de pérdidas y ganancias 64.191.558,61€

SALIDAS

0,00€
19.256.400,02€

Primas de Seguro
Pago de Prestaciones

Traslados de derechos
a otros planes

Gastos Servicios Profesionales
(Actuarios)

19.161.487,92€

73.883,58€

PATRIMONIO A 31/03/24 2.955.713.242,75€

GASTOS DE GESTORA, DEPOSITARIA
Y COMISION DE CONTROL
(Recogidos en cuenta de Pérdidas y Ganancias)

Comision Entidad Gestora 2.398.400,50€

Importe % Nimero %
Capital 4.634.739,85 58,29% 115 2,68%
Pago Extraordinario 1.288.379,88 16,20% 125 2,91%
Renta Periddica Financiera 2.008.486,31 25,26% 4.026 93,69%
Renta Asegurada 19.116,51 0,24% 31 0,72%
TOTAL PRESTACIONES 7.950.722,55 100% 4.297 100%

DETALLE MODALIDADES DE COBRO DE LA PRESTACION POR TIPO

DE CONTINGENCIA DESDE INICIO DE ANO HASTA EL 31/03/2024

PAGO

AP 'A." A'. IIA.. 'AA "'A .‘
JUBILACION 7.259.990,68 |  1.993.078,90 4.874.186,46 | 49.235,88 | 14.176.491,92
INVALIDEZ 291.894,11 154.559,22 136.224,37 | 58267770
FALLECIMIENTO 2.860.022,81 234.425,39 552.346,04 |  6.063,06 | 3.652.857,30
ANTICIPO A PARTIR
DE LOS 50 AKOS 36.067,72 245.156,93 209.407,86 |  2.050,59 |  802.683,10
SUPUESTOS
6.0 18.000, 17.690, - 41.690,
EXCEPCIONALES 00,00 8.000,00 690,00 690,00
TOTAL 10763.975,32 | 2.645.220,44 5.780.854,73 | 57.349,53 | 19.256.400,02

Comision Entidad Depositaria 165.535,30€
Informacion a participes/beneficiarios,

dietas y desplazamientos,

Com. Control, otros 17.896,66€
RENTABILIDAD DEL FONDO (T.A.E.):
Desde el inicio (21/12/92) 3,97%
Ultimos 5 afios 2,04%
Ultimos 3 afios 1,56%
Ultimos 12 meses 6,74%
Rentabilidad real 2024 2,21%

PARTICIPES Y BENEFICIARIOS
EN MARZO 2024

PARTICIPES 24.178
BENEFICIARIOS 10.936
TOTAL 35.114
BENEFICIARIOS SOBRE TOTAL 31%
BENEFICIARIOS LIQUIDADOS DESDE INICIO ~ 54.479

ALTAS EN EL PLAN.- La Comisi6n de Control ha apro-
bado la adhesion de 38 nuevos participes durante los
meses de enero, febrero y marzo de 2024, que corres-
ponden a las solicitudes recibidas que cumplen los
requisitos exigidos por el Reglamento, haciendo un
total de 38 adhesiones en el afio 2024.



