FONDPOSTAL PENSIONES VI, FONDO DE PENSIONES

Representacion del Plan de Altadis

Asistentes
D. Manuel Ruidiaz Hernaez, Presidente

D. Jorge Camarero Siguenza, Secretario Promotor
DA, Elena Gonzalez Diaz-Aguado, vocal Promotor

D. Manuel Sandoval Pérez, vocal Promotor

D. Antonio Mufioz Garcia, vocal Participe

D. Raul Tomé Hernandez, vocal Participe

D. Juan Carlos Delgado Ulecia, vocal Participe
Da. Ana Sheila Mateos Canelo, vocal Participe

Representacion del Plan de Logista

Asistentes

En Madrid, siendo las 10:30 horas del dia
17 de mayo de 2023, 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 retne la
Comision de Control de Fondpostal
Pensiones VI, Fondo de Pensiones,
actuando como Presidente y Secretario, de
la misma, respectivamente, D. Antonio
Mufoz Garcia y D. D. Jorge Camarero
Siguenza

D. Félix Garcia Martinez, vocal Participe
D. Jests San José Lobo, vocal Participe
D. Eduardo Alvarez Moreno, vocal Promotor

Delegacion de voto

D. Juan José Montesinos Serra, vocal Participe
D. Antonio Mufioz Garcia

Representacion Entidad Gestora

D. Juan Manuel Mier

La presente reunidn ha sido convocada vy, respecto de los miembros que no pueden
asistir presencialmente, se celebra mediante videoconferencia, de conformidad con lo
dispuesto en el parrafo segundo del articulo 63.1 del Reglamento del Plan de
Pensiones.

Seguidamente y en cumplimiento de lo preceptuado por el precepto citado, 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 Comision de Control del Plan y Fondo de Pensiones vy
constatada que las delegaciones de voto para esta reunién también han sido efectuadas
y remitidas en debida forma, el Presidente procede a dar comienzo a la reunién previa
aceptacién 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 aclaraciones han sido planteadas sin que ningln asi e solicite
constancia expresa en acta de su intervencion, y discutidos suficientemente 1o 9§_u'ntos

incluidos en el Orden del Dia, se adoptan, por ungaimidad, los sigujéntes ac 0s:
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1. Lecturay aprobacion, en su caso, del acta de la sesién anterior.
Se aprueba el acta correspondiente a la sesion del 19 de abril de 2023.

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 30/04/2023 ha sido del 2,14 por ciento.
La distribucion de activos es la siguiente: Renta fija 40,28 por ciento, renta variable
20,36 por ciento. Situandose la TIR en un 4,66 por ciento.

ANALISIS MACRO

Los mercados mostraron mas calma en el mes de abril y volvieron a poner el foco en
los proximos movimientos de los bancos centrales. Las bolsas rebotaron
significativamente de manera generalizada y la volatilidad rozé sus niveles minimos
desde el comienzo de la pandemia, tras dejar atrds el episodio de estrés financiero
vivido el mes pasado y empezar a contemplar posibles recortes en los tipos de interés
este ano. También se han notado los temores ante la situacién del techo de deuda de
Estados Unidos, lo que ha conllevado algo de volatilidad en la renta fija estadounidense.
En la renta fija europea, sin embargo, se ha observado algo més de estabilidad. En
cuanto a los tipos de cambio, el ddlar cede terreno frente al euro, lastrado por un
diferencial de tipos entre EE.UU. y Europa que se contintia estrechando (euro +1,7%),
mientras que el yen se deprecia un 2,5%. En los mercados emergentes, destacan las
apreciaciones en el sol peruano y el real brasilefio (ambos +1,5%). Sin embargo, las
divisas de Europa Emergente y Asia se depreciaron, destacando la caida del rublo (-
2,7%) y de la lira turca (-1,4%). En cuanto a las materias primas, el Brent aumentd un
2% a $81,3/b ante el anuncio por parte de la OPEC de recortes en la produccién,
mientras que el precio del gas europeo cae un 19,4% a €38,5/MWh por el buen estado
de las reservas después de un invierno mas caluroso. Por Ultimo, el oro continda
beneficiandose del contexto actual de final de ciclo, menores tipos reales y un ddlar
algo mas depreciado, subiendo un 1,1%.

La primera estimacion del PIB del 1T de EE.UU. muestra una expansion del 1,1% en
tasa anualizada (inferior al 2% esperado por los analistas), impulsada principalmente
por el consumo privado y lastrada por la inversién (el componente residencial encadena
dos afios de caidas). De cara al 2T, los indices PMI de abril continlan mostrando una
divergencia entre la fortaleza del sector servicios (53,7) y la desaceleracidn del sector
manufacturero (51,2). En la eurozona, la primera estimacion del PIB del 1723 sugiere
que la economia crecié un 0,1%, lastrada por el estancamjento de Alemania y la-gran
caida de Irlanda, que resta por si sola una décim Crecimiento de ___lg\;_orfé euro.
Asimismo, la actividad en Espana e Italia h esentado un fuerte gin’??mo (0,5%
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t/t), mientras que el PIB de Francia se expande un timido 0,2%. Todavia no se conoce
el detalle de componentes para los principales paises, pero todo parece apuntar a una
debilidad en el consumo privado, compensada principalmente por el sector exterior.
Con respecto al 2T, la lectura del PMI compuesto de abril (54,4) anticipa una
aceleracion de la economia, aunque todavia es pronto para sacar alguna conclusion. En
China, el crecimiento del PIB del 1T supera las expectativas con un avance del 4,5%,
impulsado por el fin de la politica de Covid cero. De entre la bateria de indicadores
correspondientes al 1T, destaca el comportamiento de las ventas minoristas, creciendo
a su mayor ritmo en dos afios (10,6% a/a). Por el lado de los precios, la inflacion de
marzo cay6 1pp en EE.UU. hasta el 5,0%, mientras que en la eurozona aumentd una
décima hasta el 7,0% en abril.

Las actas de la reunion de marzo de la Fed ponen de manifiesto la preocupacion del
comité por el endurecimiento del crédito en respuesta a las tensiones de los bancos
regionales, algo que también se ve reflejado en la revision a la baja de las previsiones
de PIB para 2023 y 2024 (incorporando una recesién de caracter leve). El mercado, por
su parte, anticipa el final de las subidas en la reunién de mayo (con un tipo terminal del
5,25%) y una relajacion de la politica monetaria hacia finales de afio. En cuanto al BCE,
las actas evidencian que la decisién de subir los tipos en 50pbs en la reunion de marzo
estuvo respaldada por una mayoria muy amplia, a pesar de las turbulencias en los
mercados financieros. Con respecto a la reunién de mayo, las actas no aportan una
sefial clara sobre la magnitud de la siguiente subida, mientras que el mercado se
decanta por una subida de 25pb y un tipo terminal del 3,75%. Por Ultimo, en relacién
con el resto de bancos centrales, destacan las subidas de 50pb de Suecia, Nueva
Zelanda y Colombia.

RENTA FIJA

Los mercados han vuelto a centrarse en los datos economicos y en la politica
monetaria, a lo que se ha sumado la situacién del techo de deuda de EE.UU, mientras
que se continia descontando que el endurecimiento del crédito bancario pueda hacer
que los bancos centrales sean menos agresivos. Con esto, la volatilidad de la deuda ha
regresado a los niveles de finales de febrero. La pendiente 10-2 afios de la curva de
EE.UU. ha continuado invirtiéndose ligeramente, alcanzando -58pb (-3pb), mientras que
en Alemania la pendiente ha aumentado levemente a -38pb (+1pb). En los bonos de
EE.UU., las rentabilidades descienden salvo en el tramo mas corto de la curva. El tipo a
3 meses americano aumenta 11pb a 5,3%; el 2 afios, disminuye 2pb a 4,01%; y el 10
afios, 5pb a 3,42% con el tipo real subiendo 7pb a 1,21%, explicado por las menores
expectativas de inflacion (-12pb a 2,21%). En Europa ha habido méas estabilidad, (+1pb
en el 2 afios a 2,69% y +2pb en el 10 afios a 2,31%), con lo que el diferencial de
bonos a diez afios entre ambos mercados disminuye 7pb a 111pb. La deuda periférica
€uropea, por su parte, ha mostrado un comportamiento mixto. Las primas de riesgo de
Italia y Espafia se ampliaron 6pb y_3pb hasta niveles de 186pb y _105pb,
respectivamente, mientras que las prisds de Portugal y Grecia se estrecharon(-1pb y -
6pb). La rentabilidz—fd del bono nol a 10 afios aumenta 6pb a 3,‘360/9,/’”';
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El crédito también ha mostrado mas estabilidad este mes, con estrechamiento de
diferenciales a excepcién de la deuda de alto rendimiento europea, en donde todavia se
podria estar notando la compra de Credit Suisse por UBS. Asi, la deuda mas
especulativa presenta una leve mejoria en EE.UU. (-2pb en el contado y +3pb en
derivados), mientras que, en Europa, los diferenciales se ampliaron (+6pb en el
contado y Opb en derivados). El segmento de mayor calidad muestra mejor
comportamiento (-3pb en EE.UU. y -10pb en Europa, vs Opb y 2pb en derivados,
respectivamente).

RENTA VARIABLE

Pese a los riesgos que todavia persisten sobre el escenario macroeconomico global, las
sorpresas positivas de la campafia de presentacién de resultados empresariales estan
contribuyendo a mantener soportadas las bolsas, que se anotan una nueva subida
(MSCI World ACWI +1,3%), liderado nuevamente por desarrollados (Topix 2,7%,
Stoxx600 1,9%, Eurostoxx50 1%, S&P500 1,5%). La volatilidad continta retrocediendo,
alcanzando niveles por debajo de 16, no vistos desde noviembre 2021. En Europa las
bolsas con sesgo méas defensivo y las expuestas a energia se han visto favorecidas, asi,
Reino Unido, Suiza, Grecia y Francia lideran las subidas, mientras que el resto de la
periferia queda mads rezagado (Ibex35 0,1%). Las bolsas emergentes retroceden
presionadas por Asia (caidas de Hong Kong, China y Taiwéan, que no compensan
subidas de India e Indonesia), mientras que Latam (México y Brasil) y Europa
Emergente acaban en positivo.

Persiste la revisién a la baja de las estimaciones de beneficios, situdndose en EE.UU.
(que sufre mayores revisiones) en terreno negativo de cara al 2023 por primera vez en
el afio. Actualmente las cifras de crecimiento de beneficios se encuentran en niveles de
-0,2% en EE.UU. y 0,6% en Europa para 2023, 11,6% y 7,8% para 2024, y 11,4% y
7,9% para 2025. El S&P500 descuenta una recesién de beneficios, con cifras negativas
para 4T22, 1T23e (-7% afa) y 2T23e, y tan solo 0,2% para 3T23e (vs 4,6% a
comienzo de afio). Hasta el momento, Ia temporada de resultados del 1T23 se esti
saldando con beneficios planos en EE.UU. y el 81% de las compafiias sorprendiendo
positivamente, con un crecimiento +6% a/a agregado (vs expectativas del 0%), y del
5% en ventas (vs 2%e). Y en Europa el 74% de las compafiias sorprende
positivamente en beneficios, con crecimiento del 4% (vs 11%e), y del 7% en ventas
(vs 3%e).

Por factores, buen comportamiento de momentum, minima volatilidad, calidad, valor y
elevada capitalizacion. Sectores defensivos y con mayor poder de fijacién de precios a
la cabeza (consumo estable) y petroleras, mientras que materiales, industriales y
consumo discrecional (en especial autos) quedan rezagados. Destaca la subida del

sector bancario (resultados, guias y provisiones mejor de lo esperado/temido) y el-malo -

de tecnologia (presionado especialmente por se iconductores). Ligera caida-del “[n@l‘i’cé“
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CARTERA

* A 30 de Abril de 2023 la rentabilidad neta acumulada es del 2,14 %

* El porcentaje de Renta Variable de la cartera es de un 20,36 %

e El porcentaje de Renta Fija de la cartera a diversos plazos es de un 40,28%
* El porcentaje de Inversiones Alternativas de la cartera es de un 4,80 %

» Elporcentaje en Activos Monetarios es 30,46 %

» El porcentaje en cuenta corriente es 4,56%

* LaTIR del Fondo 4,66%

3. Varios ,




4. Ruegos y Preguntas

Y sin mas asuntos que tratar en este punto del orden del dia, siendo las 10:58 se
levanta la sesion en el lugar y fecha al principio indicados

El Secretario, Vo Bo

._ El Presidente,
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