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Evolucion del Plan de Pensiones

El Plan de Pensiones de Naturgy registra una evolucion ;¢
del 2,52% en mayo, mientras que el indice de referencia 150

avanza un 2,15%. En el acumulado del afio (YTD), el Plan ﬁz
registra una rentabilidad del 5,03%, frente al 4,75% del .
indice de referencia. 130
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Posicionamiento

El Fondo de Pensiones presenta una distribucidn

de activos en los que la Renta Fija representa la 7,1% 2,4%
mayoria de la cartera, con un 51,8%, suponiendo
una infraponderacidn 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. 38,7%

La Renta Variable supone un 38,7%, por encima
del 32% que representa en el indice de referencia.
La cartera de Renta Variable se distribuye
geograficamente enun 11,1% en EE. UU., un 8,8%
en Europa, un 6,7% en Paises Emergentes, un
2,3% en la region de Asia Pacifico, y el 9,8%
restante pertenece a Renta Variable Tematica.

Tesoreria m Renta Fija m Renta Variable = Alternativos

La inversion en activos alternativos tales como inmobiliario, private equity y activos reales representan un 7,1%,
moderadamente por encima del 7% del indice de referencia, manteniendo una posicidn neutral.
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YTD: Rentabilidad acumulada desde el 01/01/2026

Economia mundial

El principal factor director de las previsiones econdmicas y de los mercados financieros sigue siendo, con permiso de
la inteligencia artificial (IA), el cierre del estrecho de Ormuz y su principal consecuencia: el encarecimiento del barril
de petrdleo. Si bien a mitad de mayo la cotizacidn volvia a elevarse hasta los maximos de marzo (Brent en 120 USD),
las perspectivas de alcanzar un acuerdo entre EE. UU. e Irdn permitieron un abaratamiento desde el dia 19. De esta
forma, mayo cierra con una caida del 19,3% (hasta 92,1 USD), que ha servido para que la curva de tipos de interés se
haya relajado (en especial en la zona euro y en el tramo corto), permitiendo a la renta variable capitalizar las noticias
positivas que proceden de los beneficios empresariales. El alivio que sobre la inflacidon puede tener la moderacion
del petrdleo serd solo parcial (conviene recordar que todavia se sitla un 43% por encima de la cota de hace un afo)
y, desde luego, insuficiente para evitar que, como algiin miembro del Banco Central Europeo (BCE) se ha encargado
de apuntar en los ultimos dias, la autoridad monetaria opte por elevar sus tipos de interés de referencia en 25 pb el
proximo 11 de junio. Sera la primera vez que tensione las condiciones monetarias desde septiembre de 2023, cuando
elevo el tipo de intervencidn desde el 3,75% hasta el 4,0%. Por otro lado, acabara asi con un periodo de un afio sin
movimientos de tipos de interés. Pero lo relevante no sera esta subida, sino la adicional (o incluso dos mas) que
vendrd después del verano. El mercado ya lo tiene descontado, como se puede interpretar a partir de un Euribor a
12 meses que cotiza en el 2,75%. Esta subida de tipos del BCE se produce por el repunte de la inflacién. Como
muestra, la actualizacién de las previsiones de la Comisién Europea (CE) en mayo contiene un mensaje claro: el
impacto sobre la inflacién es bastante mayor que sobre el crecimiento. La CE insiste en que, a diferencia del shock de
2022, la economia europea llega ahora con menor intensidad energética y mayor peso de renovables, lo que limita
el dafio sobre la actividad. En este contexto, recorta la prevision de crecimiento de la zona euro en 2026 hasta el
0,9% (-0,3%), mientras que la inflacion se revisa con fuerza hasta el 3% (+1,1%). Alemania e Italia siguen siendo las
economias mas débiles, con crecimientos del 0,6% y 0,5% (ambas revisadas 3 décimas a la baja), mientras que Espaiia
continla destacando en términos relativos (2,4%), aunque también con una revision al alza importante de la inflacién
(3%). Frente a Europa, EE. UU. sale relativamente mejor parado, con una revisién al alza del crecimiento hasta el 2,2%
en 2026 (+0,3%), apoyado en una mayor resiliencia interna y en el soporte de sectores vinculados a energia y
tecnologia. Mas alld de las cifras, el informe enfatiza el deterioro estructural de la competitividad de Europa, la
persistencia de la inflacidn de servicios y el riesgo de que un shock energético mas duradero obligue a mantener unas
condiciones monetarias mas restrictivas durante mas tiempo, especialmente en el caso del BCE.
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Mercados
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La revalorizacion de la bolsa en abril (10,0% del Nivel Var.Mes (%) Var.afio (%)
MSCI ACWI) ha tenido continuidad en mayo |pex 35 18.363 3,3% 6,1%
(+5’,Q%), de .tallfc.)rma que se han renovadf) NUEVOS  Eirostoxx 50 6.051 2,9% 4,5%
rbna|X|mos h|st|or|cosfy se \k/)llJerella42/eg|§rar .un S&P 500 7.580 5,1% 10,7%

D+ .
alance anual muy favorable ,4% mejor i ke 66.330 11.9% 31,8%

comportamiento relativo de EE. UU. frente a

. . , En deuda...
Europa se sigue debiendo a la tecnologia. Como - . -
muestra, la revalorizacion del 100% en el afio del Nivel (%) Var. Mes (pb) Var.afio (pb)

Kospi coreano, sin duda el indice con mas sesgo 10 afios Espafia 3,37 -13 8
hacia semiconductores (Samsung y SK Hynix 10 afios Alemania 2,96 -8 10
ponderan un 50%). 10 afios EEUU 4,50

Renta fija Y T —

A mitad de mes, las curvas de tipos marcaron vl B, [l )R- A )

nuevos maximos anuales (la referencia a 10 afios USD/EUR 1,164 -0,7% -0,9%
de Alemania llegd a cotizar en el 3,15%), pero la
cesidon de la cotizacién del petrdleo permite una Nivel Var.Mes (%) Var.Afio (%)
caida generalizada, con la excepcion de la curvade  Brent (petrdleo) 92,1 -19,3% 51,3%

EE. UU. Nueva cesion de los diferenciales en deuda
publica de la periferia UME, que regresan a los niveles previos al ataque de EE. UU. a Iran (28 de febrero).

Divisas
Persisten los escasos movimientos netos en el tipo de cambio del EUR contra el USD. El balance anual es
practicamente nulo.

Materias primas

Movimiento de “ida y vuelta” en el mes en el precio del petréleo. La cesidén en la segunda mitad de mayo ante las
expectativas de una reapertura de Ormuz permite un abaratamiento mensual.

Perspectivas de mercado

Si el mercado de renta fija esta dirigido por el encarecimiento del petrdleo, el de renta variable esta impulsado por
la inteligencia artificial. Y el saldo en las cotizaciones en sendos casos es diferencial. En el primero, el consecuente
aumento de la tasa de inflacion y las expectativas de que los bancos centrales reaccionen elevando los tipos de
interés provoca un incremento de los niveles de rentabilidad de toda la curva de tipos. Con ello, la revalorizacion
nula en lo que llevamos de afio de los activos de renta fija resulta decepcionante. Y, al menos, en mayo hemos
asistido a una cierta cesién de los tipos de interés (alzas en los precios de los bonos) que permite abandonar el saldo
negativo que presentaba a finales de abril. La noticia buena de esta evolucién es que, con tipos de interés en la zona
del 3% en la deuda publica en euros (del 4% si se eleva la duracién), se pueden esperar ganancias de este activo por
encima de la inflacidon en los préximos 12 meses. Y algo mayores si se asume riesgo de crédito invirtiendo en
compafiias con una calidad crediticia "grado de inversion". Estas han moderado su diferencial hasta la zona de los
50 pb (llegd a tocar 75 pb en los peores momentos de abril), con una reapertura del mercado privado que evidencia
el apetito inversor en esta tipologia de bonos. En la renta variable, la revalorizacién desde los minimos del 8 de abril
(momento en el que se anuncié el alto el fuego entre EE. UU. e Iran) esta siendo mas intensa que la cesion desde
finales de febrero. De ahi que estemos asistiendo a nuevos maximos histdricos que no responden tanto a la caida
del precio del petrdleo sino a las expectativas de fuerte aumento de los beneficios empresariales, en especial, de
las compaifiias tecnoldgicas. Semana tras semana se elevan las previsiones, de tal forma que el consenso anticipa
ahora que los beneficios de las empresas que engloban el Nasdaq (que representan del orden del 35% de la bolsa
mundial) aumentaran un 35,8% este 2026. Pero, y he aqui lo mas relevante, podrian avanzar un 23,4% adicional en
2027 y otro 14,3% en 2028. Mas beneficio empresarial implica mayor precio de las acciones. Podemos debatir si con
cotizaciones como las actuales los inversores ya han descontado un escenario positivo (mds favorable incluso que
el que parece que se va a producir), pero parece claro que es dificil justificar tener posicion infraponderada en renta
variable. Atencidn al estreno en bolsa de SpaceX el préximo 12 de junio y su aceptacidn por parte de los inversores.
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