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Evolucion del Plan de Pensiones

El Fondo de Pensiones se aprecia un 1,37% en enero y el
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Posicionamiento

El Fondo de Pensiones presenta una distribucién de
activos en los que la Renta Fija representa la mayoria 1,2%
de la cartera con un 52,7%, suponiendo una
infraponderacién de 0,3 p.b. respecto al indice de
referencia. Esta asignacion se divide en diferentes
clases de activos, principalmente deuda publica y
emisiones corporativas de buena calidad crediticia.

La Renta Variable supone un 36,6%, por encima del
32,0% que representa en el indice de referencia. La
cartera de Renta Variable se distribuye
geograficamente en un 11,7% en EE. UU. un 8,0% en
Europa, un 5,6% en Paises Emergentes, un 2,2% en la
region de Asia Pacifico, y el 9,2% restante pertenece a Renta Variable Tematica.

m Tesoreria ®m Renta Fija m Renta Variable = Alternativos

La inversidon en activos alternativos tales como gestidn alternativa UCITS, inmobiliario, private equity, activos reales
y mercados privados representan un 9,4%, por debajo del 11% de la posicion neutral respecto al indice de referencia.
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YTD: Rentabilidad acumulada desde el 01/01/2025

Economia mundial

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha sido el primer organismo internacional en publicar en 2025 su
actualizacién de las previsiones econdmicas. Y, como viene siendo la ténica habitual en los ultimos meses, el saldo
ha sido al alza, si bien por escasa cuantia. El FMI eleva una décima la previsidon de crecimiento del PIB para este afio
(respecto a las de octubre), hasta el 3,3%, lo que significaria practicamente repetir la misma tasa de los dos ultimos
ejercicios. Y para 2026 anticipa otra repeticion (3,3%, al haber mantenido la previsidn). Que apenas haya cambios
tanto en las previsiones como en la tasa de crecimiento es el reflejo del entorno econdmico tan estable que estamos
teniendo en los ultimos dos afios. Ni en 2023 se produjo la tan temida recesion de la que todo el mundo advertia
(también los mercados financieros, de ahi la correcciéon sufrida entre desde finales de 2021 hasta octubre de 2022),
ni en 2024 hemos asistido a un aterrizaje suave. Que la economia mundial avance al 3,3% es un balance positivo, por
mas que sea una tasa inferior a la media de los Ultimos afios (3,7%). Y tras este crecimiento sigue destacando EE. UU.,
economia para la que el FMI eleva en cinco décimas su previsidn, hasta el 2,7%. En la zona euro, el crecimiento se ha
recortado 2 décimas en 2025 hasta el 1,0%. La mayor correccidn la sufre Alemania, cuya perspectiva de crecimiento
se reduce cinco décimas (de 0,8% a 0,3%). Mal contexto econdmico en Alemania si tenemos en cuenta que 2023 y
2024 se han saldado con caidas del PIB. Todo lo contrario a lo que sucede en Espafia, que vuelve a experimentar un
elevacién de dos décimas en el crecimiento. EI FMI sitda su prevision en el 2,3% anual (tras el 3,1% del pasado afio).
Italia (0,7%) y Francia (0,8%) siguen mostrando debilidad, si bien no caen en recesién. Dentro de las economias
emergentes, las previsiones para 2025 sélo muestran ajustes al alza de una décima en México, Rusia y China. En esta
ultima economia, la actividad en 2025 creceria un 4,6% anual, lo que significaria una nueva cesién en el ritmo de
crecimiento. Con la debilidad del consumo de las familias y las dificultades por las que atraviesa el mercado
inmobiliario parece claro que las autoridades tendran que tomar mas medidas de estimulo para tratar de alcanzar
esa tasa. En sentido contrario, la economia que sigue demostrando una envidiable capacidad de crecimiento es India.
Sin cambios en las previsiones del FMI, este afio su PIB avanzaria al 6,5%, es decir, la misma tasa que en 2024 (y,
segun el FMI, la misma que en 2026). En conclusién, entorno econdmico de crecimiento global favorable, si bien con
diferencias por paises, que deberia venir acompafiado de una moderacion adicional de la tasa de inflacion. Pero esta
moderacion serd de escasa cuantia y, lo que es mds importante, insuficiente como para cumplir el objetivo de los
bancos centrales y con claros riesgos al alza.
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Mercados

Renta variable

Tras un excelente 2024 (+15,7% en MSCI ACWI), 2025 “

arranca con una nueva alza (+3,7%) a pesar de la cesion Nivel Var.Mes (%) Var.afio (%)
de Nvidia (no impide que el Nasdaqg gane un 1,9%) y los  Ibex 35 12.369 6,7% 6,7%
temores sobre el establecimiento de aranceles por Eurostoxx 50 5.287 8,0% 8,0%
parte de Trump. Mejor comportamiento relativo de las  S&P 500 6.041 2,7% 2,7%
bolsas europeas (como ya sucedié en diciembre). Nikkei 39.572 -0,8% -0,8%
Renta fija Nivel (%) Var. Mes (pb) Var. afio (pb)
Saldo mixto mensual en las curvas de deuda publica en 10 afios Espafia 311 5 5
el inicio del afio, si bien con movimientos de escasa 10 afios Alemania 2,46 10 10
cuantia neta (aunque con volatilidad intra-mes). Los 10 afios EEUU 4,56

tipos de interés de la periferia UME (Unidn Econdmica “
Monetaria de la Unién Europea) no pueden ser ajenos Nivel Var.Mes (%) Var.Afio (%)
al repunte generalizado de enero en Alemania, aunque USD/EUR 1,042 0,7% 0,7%
se elevan en menor intensidad (+3 pb Italia y +5 pb
Espafia), por lo que caen las primas por riesgo. Es mas, Nivel Var.Mes (%) Var.Afio (%)
en el caso de Francia en enero la TIR a 10 aflos no Brent (petréleo) 76,8 2,8% 2,8%

repunta, por lo que la cesion de la prima es mads intensa.

Divisas

Escaso movimiento neto del USD en su cruce contra el EUR en enero, tras la revalorizacion del 6,6% de 2024. El EUR
recupera valor frente a la GBP (tras la depreciacion del 0,5% de diciembre y el 4,9% en el afio). La subida de tipos del
Banco Central de Japon (BoJ) ha permitido una apreciacion mensual del JPY de algo mas del 1,0%. Se aleja asi de los
niveles de maxima debilidad de finales de julio.

Materias primas
Encarecimiento generalizado de las materias primas en enero (en media, de entre el 2,5% y el 3%).

Perspectivas de mercado

Enero finaliza con la aprobacidn por parte de la Administracién Trump de aranceles a Canada, México y China. Se
materializa asi una de las promesas electorales y se desvanece la idea de que solo se utilizaria como herramienta de
negociacién. Aunque este escenario todavia estd abierto (siempre se puede dar marcha atrds) es claro que las
perspectivas para la economia mundial se hacen ahora un poco mas inciertas. Y no solo en materia de crecimiento,
sino también de inflacién. La imposicion de aranceles incrementa los precios de los bienes y servicios, lo que es, de
inmediato, un aumento de los IPC. Habra que ver la reaccion de los bancos centrales, pero si ya habia dudas del
margen de actuacion de la Reserva Federal (que en enero optd por mantener los tipos de interés), mas cautela aln
se debe tener a la hora de anticipar rebajas de los fed funds. Las implicaciones negativas, son superiores para la zona
euro. Por un lado, porque serd, previsiblemente, la préxima area sujeta a la imposicién de aranceles. Por el otro,
porque es la que muestra un claro peor desempefio econédmico. Y, por ultimo, porque si la Fed no recorta, parece
dificil que pueda hacerlo el BCE ante el riesgo de fuerte depreciacion del euro, con el impacto negativo que supondria
sobre la inflacidn. Se acrecientan las dudas sobre la futura evolucidn de los mercados financieros. Es previsible que
la curva de tipos ceda (en mayor medida el tramo largo) ante las dudas que puedan surgir sobre el ciclo (lo que hace
recomendable tener sobreponderacién en duracion), al tiempo que la renta variable podria corregir y, asi, moderar
parte del exceso de valoracion que presenta frente a las medias histéricas. Por ultimo, el USD seguird fortaleciéndose
ante los mayores tipos de interés y el aumento de la aversion al riesgo.

Este documento ha sido elaborado de manera independiente por Afi, Analistas Financieros Internacionales S.A. para la Comisién de Control del Plan de Pensiones de Empleo de Naturgy.
Las informaciones contenidas en este documento no constituyen asesoramiento, oferta o recomendacion de inversion por parte de Afi, Analistas Financieros Internacionales S.A.



