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Evolucion del Plan de Pensiones

El Fondo de Pensiones se revaloriza un 0,52% en junio y
el indice de referencia un 0,21%. En el afio, el Fondo de
Pensiones acumula una revalorizacion del 0,50% 135
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Posicionamiento

El Fondo de Pensiones presenta una distribucidon de
activos en los que la Renta Fija representa la mayoria de
la cartera con un 53,5%, suponiendo una
infraponderacidon 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.

La Renta Variable supone un 33,8%, 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
Emergentes, un 2,0% en la regiéon de Asia Pacifico, y el
8,8% restante pertenece a Renta Variable Tematica.

m Tesoreria = Renta Fija = Renta Variable = Alternativos

La inversidon en activos alternativos tales como inmobiliario, private equity y activos reales representan un 7,1%,
ligeramente por encima del 7% de la posicidn neutral respecto al indice de referencia.
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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.
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YTD: Rentabilidad acumulada desde el 01/01/2025

Economia mundial

Pasan las semanas desde el “Dia de la Liberacién” (2 de abril) y el impacto sobre variables econédmicas estd siendo
menor de lo esperado. En gran medida, porque la magnitud de los aranceles es inferior a la anunciada inicialmente
ante los acuerdos bilaterales que se estan alcanzado en la “tregua” de 90 dias anunciada el 9 de abril. La sorpresa
mas favorable la tenemos en el terreno de la inflacién. En EE.UU. ha vuelto a sorprender a la baja en mayo, tanto la
general (repunta una décima, hasta el 2,4%) como la subyacente (se mantiene en el 2,8%). A pesar de ello, la Reserva
Federal de EE.UU. decide aplazar de nuevo el recorte de tipos (aunque parece claro que se producira a la vuelta del
verano), lo que contrasta con la bateria de rebajas que hemos tenido en junio por parte de otros bancos centrales.
Ademas del descenso de 25 pb del Banco Central Europeo (el octavo del actual ciclo), hasta el 2,0%, Suiza lleva los
tipos al 0,0%, Noruega recorta por primera vez desde 2020, hasta el 4,25%, Suecia los sitda en el 2,0%, México en el
8,0%, India baja 50 pb (tercer recorte) hasta el 5,50% y Rusia lo hace en 100 pb (hasta el 20,0%) lo que supone el
primer recorte desde que empezé la guerra con Ucrania (cuando los tipos estaban en el 7,5%). Como es obvio, el
caso que mas nos interesa es el del Banco Central Europeo (BCE) y, sobre todo, lo que se puede esperar a futuro.
Para ello, es util analizar la actualizacion de previsiones macroecondmicas que hizo la autoridad monetaria: rebaja
su prevision de inflacidn general para 2025 (2,0% desde el 2,3%), manteniendo la de crecimiento del PIB (0,9%). Como
es obvio, dado el actual nivel de tipos y la posicion del ciclo econdmico, el fin del ciclo de bajadas esta proximo.
Tenemos que pensar que solo resta una rebaja adicional de tipos, escenario que va asimilando el mercado. Esto es
asi a partir de la evolucion del Euribor 12 meses que ha frenado su relajacion, “anclandose” en cotas ligeramente por
encima del 2,0%, al tiempo que el Euribor 3 meses cae hasta el 1,94%. Esta diferencia entre los dos tipos de interés
(denominada “pendiente”) es un indicador de que el final del proceso de recortes de tipos del BCE esta cerca. Por
ultimo, comentar que la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) actualizd a principio
de mes sus previsiones. El escenario central incorpora una rebaja de dos décimas en el crecimiento global para 2025
y 2026, situdndolo en el 2,9% anual en ambos afos. El recorte mds acusado se concentra en EE.UU., cuya previsién
para 2025 se reduce seis décimas hasta el 1,6% anual. En el caso de la zona euro, las proyecciones se mantienen, con
un crecimiento esperado del 1,0% y 1,2% para 2025 y 2026.
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Mercados
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El peor comportamiento del Eurostoxx en junio tiene que Nivel Var.Mes (%) Var.afio (%)
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telecomunicaciones (-4,5%) mas que compensan la fuerte Nikkei 40.487 6,6% 1,5%

alza del sector energia (+5,4%).

Nivel (%) Var. Mes (pb) Var. afio (pb)

Renta fija 10 afios Espafia 3,22 11 16
Tras el repunte de los tipos de interés de mayo, en junio 10 afios Alemania 2,58 7 22
asistimos a una cesién en la curva del USD. Pero lo mas 10 afios EEUU 4,31 -15 -27
relevante es que los diferenciales de la renta fija privada
(tanto grado de inversidén como high yield) han mas que Nivel Var.Mes (%) Var. Ao (%)
compensado el repunte posterior al anuncio de los USD/EUR 1,176 3,6% 13,7%
aranceles, de tal forma que se dirigen a los minimos
anuales de mediados de febrero. Nivel Var.Mes (%) Var.Afio (%)
Brent (petrdleo) 67,6 5,8% -9,4%
Divisas

El USD continda con su “purga”. Si el resto de activos financieros han recuperado lo perdido tras al “Dia de la
Liberacion”, en el caso del USD ni siquiera hemos asistido a un punto de inflexion. Si el intento de recuperacién en
mayo fue muy timido (de 1,135 a 1,108 USD/EUR), en junio apenas ha podido capitalizar el episodio de aversion al
riesgo asociado a los ataques entre Israel e Iran.

Materias primas

Si la reaccidn inicial del precio del petrdleo al ataque a Iran por parte de Israel fue un fuerte encarecimiento (20% o
15 USD/barril), la posterior intervencién de EE.UU. derivd en una correccion, si bien no completa. A pesar del
encarecimiento neto, la variacién interanual sigue siendo negativa.

Perspectivas de mercado

Junio se salda con importantes revalorizaciones de las bolsas (del 4,0% segun el MSCI ACWI) que permite marcar
nuevos maximos histoéricos (los anteriores fueron a mediados de febrero) y volver a presentar una revalorizacion
anual (+8,7%) por encima de lo que se podia esperar a principio de afio. Y, lo que puede ser mas relevante, las alzas
son muy superiores a lo que hubiéramos pronosticado al inicio del afio de haber sabido el elevado nimero de
“perturbaciones” provocadas por Trump. Pero la verdad es que, o bien el impacto sobre el ciclo econédmico estd
siendo reducido, o bien los episodios se cierran relativamente rapido. Lo cierto es que las expectativas de crecimiento
econdmico y de beneficios empresariales, aunque se recortan a nivel global, siguen siendo relativamente favorables
(sobre todo los segundos) al tiempo que la inflacién no solo no repunta, sino que modera. Ello estd permitiendo a los
bancos centrales continuar con el proceso de recortes de tipos de interés, lo que sin duda es un factor estimulo para
el crecimiento econémico. Y, de paso, para asistir a una moderacion de los tramos cortos de las curvas de tipos de
interés que limita el repunte de los tramos largos que hemos visto hasta mediados de mayo. Estos siguen presionados
al alza por las dudas sobre la capacidad de los Estados de reconducir el déficit publico pero, como decimos, parece
que abandonan la zona de maximos de TIR de mediados de mayo. El contexto macro y micro positivo sigue
reflejandose en una ausencia de impagos empresariales, lo que permite la moderacién de los diferenciales en renta
fija privada y, con ello, revalorizacion en esta categoria de activo. Solo hay un lastre en 2025 (el USD) con una fuerte
depreciacion en el afio (12%) cuyo impacto en la rentabilidad del total de la cartera dependera, como es obvio, del
peso que se tenga. Pero la diferencia de ganancia en el afio entre las carteras con sesgo europeo y las carteras con
sesgo internacional esta siendo muy importante y creciente con los nuevos minimos alcanzados por el USD en su
cruce contra el EUR.

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.



