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Evolucion del Plan de Pensiones

El Fondo de Pensiones cae un 2,88% en marzo y el indice
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de referencia un 2,65%. En lo que va de afio, el Fondo de
Pensiones cae un 0,94% mientras que el indice de 135
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Posicionamiento

El Fondo de Pensiones presenta una distribucion de
activos en los que la Renta Fija representa la mayoria de la 7,5%
cartera con un 58%, suponiendo una leve
sobreponderaciéon respecto al 57% del indice de
referencia. Esta asignacion se divide en diferentes clases
de activos, principalmente deuda publica y emisiones
corporativas de buena calidad crediticia.

1,2%

La Renta Variable supone un 33,3%, por encima del 32,0%
que representa en el indice de referencia. La cartera de
Renta Variable se distribuye geograficamente en un 9,8%
en EE. UU. un 8,2% en Europa, un 4,9% en Paises = Tesoreria = Renta Fija
Emergentes, un 2,0% en la region de Asia Pacifico, y el = Renta Variable = Alternativos
8,6% restante pertenece a Renta Variable Tematica.

La inversidn en activos alternativos tales como inmobiliario, private equity y activos reales representan un 7,5%, por
encima del 7% de la posicion neutral respecto al indice de referencia.
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Rentabilidad (%) Contribucion a la rentabilidad por activo (%)
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YTD: Rentabilidad acumulada desde el 01/01/2025

Economia mundial

Dos meses después del nombramiento de Trump como presidente de EE. UU. comienzan a notarse los efectos de sus
medidas en la economia mundial. Y mas concretamente los derivados de la imposicién de aranceles, con impacto
negativo en el crecimiento del PIB y en la inflacidn global. La OCDE ha sido el primer organismo internacional en
actualizar sus previsiones incorporando los aranceles del 25% a México y a Canada. Y el efecto es claro: recorta sus
previsiones de crecimiento del PIB mundial para 2025 en dos décimas, hasta el 3,1% (en 2024 creci6 al 3,2%), y en
tres décimas la de 2026, hasta el 3,0%, advirtiendo de los efectos de la guerra comercial y el auge del proteccionismo
en la actividad y la inflacién. El mayor recorte se produce en la prevision de Canada (-1,3% tanto en 2025 como en
2026, hasta +0,7% en sendos afios) y de México (-2,5% en 2025, hasta el -1,3%, y -2,2% en 2026, hasta el -0,6%)
constatandose que serdn las dos economias mas perjudicadas por los nuevos aranceles. Pero también sentiran su
impacto negativo EE. UU., la zona euro, Japdn y el Reino Unido. La OCDE recorta dos y cinco décimas la prevision de
crecimiento del PIB de EE. UU. de 2025 y 2026, respectivamente, hasta el 2,2% y el 1,6%. La rebaja para la zona euro
es de tres décimas tanto en 2025 (hasta el 1,0%) como en 2026 (hasta el 1,2%), con Alemania como la economia mas
afectada (-3 décimas en 2025, hasta el 0,4%, y una décima en 2026, hasta el 1,1%). La elevacién de prevision de
Espaia (tres décimas en 2025, hasta el 2,6% y una décima en 2026, hasta el 2,1%) compensa el recorte en Francia e
Italia. Respecto a la inflacidn, la OCDE eleva sus previsiones (G20) en dos décimas tanto en 2025 (3,8%) como en 2026
(hasta el 3,2%). Seguiriamos asi en un contexto de moderacién de la inflacion (en 2024 fue del 5,3%), pero mas lento
de lo esperado hace apenas tres meses. Destaca el alza de la previsiéon para EE. UU.: +0,7% en 2025, hasta el 2,8%
(frente al 2,5% de 2024) y +0,6% en 2026, hasta el 2,6%. Al igual que sucede en las previsiones de crecimiento, Canada
y México son los paises mas afectados, con un alza de la previsién del 1,1% en 2025 (hasta el 3,1% y el 4,4%) y del
0,8% (Canada) y el 0,5% (México) en 2026, hasta el 2,9% y el 3,5%, respectivamente. En la zona euro apenas hay
cambios netos: una décima al alza en 2025, hasta el 2,2%, y estabilidad en 2026 (2,0%). El aumento en Alemania y
Espaia en 2025 (cuatro décimas, hasta el 2,4% y el 2,5%) se compensa con Francia (-0,1%, hasta el 1,5%) e Italia (-4
décimas, 1,7%). Sin cambios en las previsiones para 2026 de las cuatro grandes economias de la zona euro: 2,0%
Alemania, 1,8% Francia, 1,9% lItalia y 2,1% Espafia. Estos niveles serian compatibles con un tipo de intervencién del
BCE en el 2,0%. Por cierto, en marzo hemos asistido a un nuevo recorte de tipos del BCE, en contraste con el
mantenimiento por parte de la Fed de EE. UU.
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Mercados

Renta variable

Sigue la correccion en las bolsas (-3,8% el MSCI ACW! |

en marzo), en especial en las de EE. UU. y, sobre todo, Nivel Var.Mes (%) Var.afio (%)
en el Nasdag, que cede un 14%. Los indices europeos Ibex 35 13.135 -1,6% 13,3%
muestran una mejor evolucidn, si bien, salvo Grecia Eurostoxx 50 5.248 -3,9% 7,2%
(+4,8% en el mes) no consiguen evitar las pérdidas. En  S&P 500 5.612 -5,8% -4,6%
marzo son las bolsas emergentes (+2,1% mensual, con  Nikkei 35.618 -4,1% -10,7%
+5,8% en Indiay +6,3% en Brasil) las que experimentan
la mejor evolucion. Nivel (%) Var. Mes (pb) Var.afio (pb)
10 afos Espaiia 3,34 26 28
Renta fija 10 afios Alemania 2,70 31 34
10 afos EEUU 4,26 -2 -32
El acuerdo en Alemania para incrementar al gasto
militar con cargo a deuda publica ha provocado un Nivel Var.Mes (%) Var.Afio (%)
repunte histdrico en los tipos de interés. En concreto, USD/EUR 1,048 0,8% 1,3%
entre el 5y el 6 de marzo asistimos a un alza de 40 pb
de la TIR. Nivel Var.Mes (%) Var.Afio (%)
Brent (petrdéleo) 73,2 0,0% -2,0%
Divisas

Las dudas sobre el impacto de los aranceles de Trump en la economia de EE. UU. han provocado una depreciacion
del USD, que ha sido mas intensa frente al EUR, ante la expectativa de que la zona euro experimente una aceleracién
econdmica.

Materias primas

Sigue el encarecimiento de las materias primas. En marzo el alza es, en medida, del 3,0%, siendo algo superior en los
metales.

Perspectivas de mercado

El panorama macroecondmico relativamente despejado y favorable que se podia manejar a principio de afo estd
cambiando ante las medidas que esta anunciando el nuevo presidente de EE. UU. La imposicién de aranceles y el giro
radical en politica exterior estan provocando un recorte de las previsiones de crecimiento del PIB y un alza de las
previsiones de inflacion que podrian condicionar futuros recortes de tipos de interés por parte de la Fed, al tiempo
gue generan cesiones en las bolsas de aquel pais. Una combinacidon negativa que ha generado el debate sobre el
riesgo de que EE. UU. entre en recesion, arrastrando de forma negativa al resto de economias. En la zona euro, la
discusion es otra: el repunte de los tipos de interés de la deuda publica ante el aumento del endeudamiento para
financiar el incremento del gasto publico en defensa militar, y cdmo hay que aprovecharlo mediante un incremento
de la duracion de la cartera de renta fija. El riesgo de repunte adicional de la TIR es claro, pero es entonces cuando
el BCE podria actuar, bien mediante una intensificacién de los recortes de su tipo de interés de referencia situandolo
por debajo del 2,0% (que actualmente tiene descontado el mercado), bien mediante la activacién de un programa
de compra de bonos, como ya sucedié en la crisis de deuda la zona euro de 2008 — 2012 (primero con el SMP y luego
con el PSPP) y en el COVID (con el PEPP). Asi pues, ante la turbulencia macroeconémica que ha comenzado con el
nuevo mandato de Trump se debate sobre cudl debe ser el posicionamiento en renta variable, tanto en términos
absolutos frente a la referencia estratégica, como relativos (S&P 500 vs Eurostoxx 50). Al tiempo, si se debe
aprovechar el alza en TIR en los bonos alemanes para aumentar duracion o materializarlas en emisiones de la
“periferia” ante la favorable reaccién de las primas por riesgo (estan cediendo). Por Gltimo, es relevante también que
el euro haya comenzado a apreciarse, en una tendencia que podria continuar en préoximas semanas y corregir asi la
infravaloracidon que presenta frente al ddlar, una moneda que en los Ultimos afios se ha favorecido del mayor
dinamismo econdmico de EE. UU.
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