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Edicte

La sindica general, d’acord amb les previsions de I'article 90 del Reglament del Consell
General,

Disposa

Publicar la resposta del Govern a les preguntes formulades pel M. I. Sr. Pere Lépez Agras,
president del Grup Parlamentari Socialdemocrata, per escrit de data 4 de novembre del
2022, relatives als resultats del Fons de Reserva de Jubilacié de I’any 2022, i publicades
en el Butlleti del Consell General nimero 139/2022, del 9 de novembre.

Tot el que es fa public per a general coneixement i efectes.
Casa de la Vall, 22 de desembre del 2022

Roser Suiié Pascuet
Sindica General

ituacio de la cartera d'inversions
del Fons de reserva de jubilacio
a 30/09/2022

m fons de reserva

%7 |dejubiacis 19 de dese
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Sumari

Antecedents

Pregunta amb resposta escrita del Govern (nim. entrada 0742- 2022)

 Motius  origens de les pérdues de valor de fany 2022
» Enquins productes i tipus d'actiu s'han produit es prdues

Soliitud de tramesa de documentacio (ndm. entrada 0738 - 2022)

* Detall en format full d calcul de totes les inversions vigents a
2022, amb el seu valor a 30/09/22 i a 31/12/2021 amb les seves
caracteristiques, tipologia, pais, moneda i gestor (fitver adjunt)

o Altra informacid que permeti [adequat analii del FRI

o Detallde les comissions directes i indirectes que es troben dins els
propis productes d'inversio del FR

N fons de reserva

/7 | dejubiacis



Butlleti del Consell General — nim. 160/2022 — 23 de desembre del 2022

24

Antecedents

ﬁ.ﬁ fons de reserva
!:?‘/::7 de jubilacio
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Antecedents
Lestratégia d'inversid
OBIECTIU DF LA GESTIO esrecolza en estudis
Assolir rendibilitat superior a inflacid andorrana a pgr f‘lxarlulna’ .
nigilagtemin (\ilst'r[buuo d actlgs
optima per assolir la

rendibilitat objectiu
amb el minim risc,

ESTRATEGIA D/INVERSIO |
- Aprovada pel Consell d/Administracid a proposta
de a Comissid Gestora 2) Lestraegia dnversi
- Ha de tenr en compte: respecta els limits
+ Les conclusions de Festudi actuarial (3] legament establerts
v flslimitsdnersig (1) horitzd temporal
V' Actius monetaris i renda fixa minim 45% acotat per [estual
v Renda variable maxim 35% actuarial
V' Altres actius maxim 20%
V' Actius liquids minim 80%

Referéncies aa Lei 6/2015, de 15 de gener,del Fons de reserva de jubilacic:
1) At.26
(2) Art.311

) A28 .m fons de reserva
t\’v'

) A1 dejubilacid
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Antecedents

VALORACIO DELS ACTILS
(riteri general de valoracid és el valor de mercat
segons [article 30 de la Lli 6/2015.

a) Elsresultats del FRJ reflecteien fa variacio del valor de mercat de tots
els actius, menys els immobles (valor net comptable): 98,%% cartera.

b) Els resultats del FRJ procedeiven de [a valoracid a mercat dels actius
financers i el formen:
o els esultats latents; resultats calculats segons es variacions del
valor de mercat de titols en cartera que no s han venut,
v i els resultats realitzats: perdues i guanys de vendes,
amortitzacions d'actius i de ingressos de cupons i dividends.

é.ﬁ fons de reserva
W dejubilaci6
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Antecedents

Distribucio per tipus d'actiu i divises

Posicionament de la cartera
segons estratigia o' inversio:

% oatrim

@
V' Distribucid dactius Mot} B 0%
" ' on 8% 9n
5 Sobrepondera.c!oenmonetar.l e
* Infraponderacid en renda variable S OSK 0% Y
Rendzvariable murdid ex-Eun B SSTA TSN TV B
; R&‘ﬁﬂo\lﬁf’ blegeians 0% 0g%
Y il TN s 2 15 s
*  infraponderacid Eurozona - T5% %L
: ; W% 1%
Y Renda fta ks
* duracid inferior a benchmark (2,6
vs39anys)
@ mEoo% ok 10
+ sobreponderacid del deute
corporatiu

30/09/2022

v Altres actius

* Increment gradual private equity m *m

* Reduceio risc en altres actius Vi
liquids .

Y Divisa g

*  infraponderacio Eur (%) Exposcioadivisa ambtransparitac ook trough) els fons dnversi.
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Pregunta amb resposta escrita del Govern
(ndm,. entrada 0742 - 2012):

Quins son els motius  origens de les perdues de valor
xifrades en 122 milions dels actius del Fons de Reserva
de Jubilacio de any 20227

A fons de reserva

. PR "
Q/:'!' dejubilacio
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Any 2022 s un any excepcional de caigudes

3 £ 2022 esta essent un any excepcionalment diffci pels mercats financers ja gue
totes les tipologies d'actius financers cauen a causa de;
" [es pujades accelerades de tipus d'interés dels bancs centrals mundials per ta
de frenar [a inflacid, atiada per a guerra o Ucraina i Fobertura post-covid.
v l3incertesa davant 'una possible recessid global, amb [a Xina mantenint
encara restriccions per [a covid,

US Stocks vs Bonds Returns 1926-2022

" Bons+ ' @ Bong+
& Borsa- | ' e borsat
1%
208 |
» ' [

Font: Bloomberg i Lombard Ocfer

Rendibilitats tan negatives de bons  borsa m fons de reserva
simultiniament no son habituals. ?;},7 de jubilacié
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Caigudes generalitzades en els mercats financers

> Les pérdues de valor del FR! son principalment pérdues latents per
Valoracio de mercat.

) Caigudes importants en els principals tipus dactiu de [a cartera del FRJ
actius monetaris, renda fixa en euros i renda variable mundial.

MoneaiER 4%
£ Deute sobira EUR urt termini kG
b Deute corporatu EUR 3-5 anys A178% w—
4 Detecorpratv ER 1450% w—
¥ DeuteEURhh il 4565
Lt e Alvoltant del
z Deute 0B EUU 0] 1305 w—
§ Dt cporatia EEU 150 1572% w— 30/ 09/ 00202
Deute Gl Highyied 15) 15155 — i
Deate Emergens en dnisaforta (USD) Q3T e— majona de
Yo Exonts TR S— mercats van
Borsa Espanya 3,555 m— !
b 1475 assolir preus
Bors3 Alemanya 25,74 — 0
: o s minims anuals.
& B0rs EEUU (50) BT —
8 Bor 5Nt 0] 35 em—
Bora EEU- pets vl US) 401 —
ol 91 S0
Borsa Emergents USD)] VI —
BorsaHongKong (HAD) 2414 —
0r[u0) 4205
¢ Diarss EUR —150%
S imnobariEwopa-REEUR) 47,75 e——
< Hedge fnds (0] 705
MO W A% I W % M
w222 <Mox2 Mo 2022
‘ fons de reserva
Font;elaboracid propia en bose a dades de Bloomber a 30-09-2022. derbilGCié
Comportament en dvisa local \\/G
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Caigudes generalitzades en els mercats financers

> Les pérdues de valor del FR! son principalment pérdues latents per
Valoracio de mercat.

) Caigudes importants en els principals tipus dactiu de [a cartera del FRJ
actius monetaris, renda fixa en euros i renda variable mundial.

MoneaiER 4%
£ Deute sobira EUR urt termini kG
b Deute corporatu EUR 3-5 anys A178% w—
4 Detecorpratv ER 1450% w—
¥ DeuteEURhh il 4565
Lt e Alvoltant del
z Deute 0B EUU 0] 1305 w—
§ Dt cporatia EEU 150 1572% w— 30/ 09/ 00202
Deute Gl Highyied 15) 15155 — i
Deate Emergens en dnisaforta (USD) Q3T e— majona de
Yo Exonts TR S— mercats van
Borsa Espanya 3,555 m— !
b 1475 assolir preus
Bors3 Alemanya 25,74 — 0
: o s minims anuals.
& B0rs EEUU (50) BT —
8 Bor 5Nt 0] 35 em—
Bora EEU- pets vl US) 401 —
ol 91 S0
Borsa Emergents USD)] VI —
BorsaHongKong (HAD) 2414 —
0r[u0) 4205
¢ Diarss EUR —150%
S imnobariEwopa-REEUR) 47,75 e——
< Hedge fnds (0] 705
MO W A% I W % M
w222 <Mox2 Mo 2022
‘ fons de reserva
Font;elaboracid propia en bose a dades de Bloomber a 30-09-2022. derbilGCié
Comportament en dvisa local \\/G
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Resultat latent i realitzat a 30/09/2022

b Resultat compte perdues  guanys
En milions d'euros

30/09/202 La major part del resultat
Aportacions branca jubilacid CASS 19 de la cartera d'inversions al
Resultat de ['activitat (1629)

202 és latent i reflecteix fa
caiguda del preu de

[ Gestioactisfiances  (1638)
Gestio immobles 15

Amortitzacions immobles (03) mercat, que NOMEs €S
gressos afpis ')~ 02 realitzaria s &5 vengues
beessspenbs () L) totala cartera en aquell
RESULTAT del periode (1409) "
Milions Eur :
o Resutat realitat

Cartera d'inversions a 31/12/2021 15857
Transferéncies branca jubilacio CASS 19
Resultat dels actius financers (1638)

Pérdues i guanys realitzades +
ingressos cupons i dividends =

Ingressos per cupons | dividends 82 -5,2 milions Eur
Pardues  guanys realizats  (144) (+035% rendibltat]
Pérdues i guanys latems' (157,)
Comissions bancaries (15)
Dotacid amoritzacid immobles 03) A
Cartera d'inversions a 30/09/2022 14836
(¢) Ingressos procedents d'una demanda nterposada  Frangaal 2014 en relact a les
retencions fiscals aplicades als dividends francesos resola en favor del FR. Fons de reserva

de jubilacio

(¥#)Inclow totesles despeses operatve, que principament son el personal membres ()
Cormissid Gestora, assegurances,estudis tenics, auditories licéncis informétiques. %7
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Resultats per tipus d'actiu (en %)

La rendibilitat acumulada fins 2
30/09/2022 era de -10,79%:

) BCartera Bench - Del-10,79%,-0,35% correspon a
Contribucio a (a : __ﬁ.‘_%_ resultats realtzatsi fa resta
rendibilitat a D43%005% 005% (+10,44%) son resultats atentsi
30/09/20 ’ ' comissions bancaries directes,
""" - Larenda variable és el tipus
portaciodels 4 S M L — | W dactu que detreu més

rendibilitat de cada rendibiitata a cartera -5,71%),
tpusacvalk ~ ~ R seguit dela renda ixa (-4,65%).
rendibiattotal] A o - s Aftre actius contibueien
A e U g nogativamenten-043%: aseva
REsMM RV I Cogos  Total rendioiitat ha estat menys
negativai el pes en cartera ha
estat del 7,5%.
Rendibilitat i
- Elsactius monetarisi els Altres
absoluta actius han mitigat es caigudes de
30/09/2022 [arendafixaila renda variable.
(endbiitat decads - Lavendsfoacaumenys queel
tous dact,sence 5% benmmark,qauesahavertmgut
menor duracio.
ponderar) ;... ,
- . . " - Larendavariable cau més que el
se benchmark.

MM = mercat monetari

Weria LS\ [fons deresena
RV renda variable ?;’"\./!; de jubilacio
AA =altresactis, sense immobles i private equity \:’;j J
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Sol.licitud de tramesa de documentacio
(ndm. entrada 0738 - 2022):

Detall en format full de calcul de totes les inversions
vigents al 2022, amb el seu valor a 30/09/22 1 a
31/12/2021 amb seves caracteristiques, tipologia, pas,
monedai fons al que esta associat (fitver adjunt)

A fons de reserva

Y= |de jubilacis

/
v/
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Informacio relativa al fitxer en format full de calcul de
totes (es inversions vigents al 2022

S'adjunten dos iters en format full e calcul amb fa nformaci6 solfcitada:

1) Detallde totes les inversions que han format part dela cartera entre
el 31/12/2021 11 30/09/2022.

2) Resultat obtingut per cada producte, ordenat del pitjor al millor
resultat:

v Lacolumna PRL conté el resultat estimat per Bloomberg
procedent tant de fa variacid de valoracio, com del cobrament de
cupons, dividends | amortitzacions que s hagin produttles
operacions realitzades.

v Aquesta columna també detalla fa rendibiltat dels immobles
dels actius de private equity, la qual ha estat postiva. En aquest
cas, les dades s obtenen de a comptabilitat del FRJ

fons de reserva

@ de jubilacio
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Sol.licitud de tramesa de documentacio
(num. entrada 0738 - 2022):

Altra informacio que permeti fadequat andlisi del Fons
de Reserva de Jubilacio

ﬁ.ﬁ fons de reserva

TV/7 | dejubilacié
«’\1’
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Evolucio de [a cartera al 2022

En relacio al 2022

9 A30/09/2022 la rendibilitat acumulada era de -10,7%%.
2 El posicionament defensiu ha permés mitgar es pérdues en els moments de
caiguda.

A30/11/2022 la rendibiltat provisional estimada és
de -7,55% (+3,24% des de 30/09/2022),

]

el febld marld abr2d mayd jnl Uk agedd sepd octld nov

m Total-mensual - Bench - mensual ==Total-acum —Bench-acum

Font: elaboracid interna. Dades de rendibiltat sense immobles ni privat equity. m

W

fons de reserva
dejubilacid
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La rendibilitat del FRJ segueix assolint ['objectiu de batre
la inflacio a l(arg termini...

@p Perspectiva a llarg termini

. Fons de resenva £ [PC Andorra

= Fons de reserva - acumulat =IPC Andorra- acumulat

857%

a5 [

nmoo03 NM A5 06 007 M8 M9 0 M AN

Font:elaborocid propia amb dades d'IPC obtingudes de r web estadistca.ad. Dades de rendibiltat
del FRJ sense immobles ni private equity.

(¥ IPC dAndorra avangat @ novembre 2022 (6,8%): comrespon  fa inflacid nteranual de A E’OHS de reserva
novembre 2021 a noverbre 2022, Y :/7 e jubilacio
i v )
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... Aquest objectiu 'ha assolit de manera recurrent i

(malgrat periodes de mercat adversos com la crisi financera del 2008
o lacovidal 2020),1...

@9 Perspectiva a larg termini

En periodes de 10
" anys, el FRJ ha

5 A MM/ obtingut rendiments
;: WV—\\”\\—“F//* r\\.\ — entreel 17hiel 37%

0\, (B 8%mitana)

Rendibilitats acumulades a 10 anys

Haverinvertit en

2 2 8 8B ?
b
R

|||||||||||||||||||||||||||||

2 .'l [
£3288  permesobteniruna
wmfR] e|PCAndoma ==Dipost fany-03% rendlbllltat Superior
a linflacio.
Font: loboracid propia amb dades mensualsde periodes de 10 anys, des de 31/12/2007 ins
a30/11/2022.
Es o, e primer punt del grific epresenta o rendibltat acumuloda des de 31/12/2007 0

31/12/2017, el segon punt correspon o peride entre 31/01/2008134/01/201,.., iel

darrer puntcorrespon ol rendibitot ocumuloda entre 30/11/2012130/11/2022 A fons de reserva

W dejubilaci6
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... 1 amb un risc generalment inferior al de ['index de
referencia.

@p Perspectiva estratégica

EI FRI procura assolir fobjectiu de rendblitat amb el miim risc: quan
simplementa, s'intenta que el risc assumit no super el dels mercats on el FRJ
inverteix (obtenir una volatitat inferior a a del benchmark|.

Volatlitat anualitzada 3 anys

. 13N

S

AR\
e~ |

4

1%

0%

A6 W0 m W NS m WS M W B W W W
—Benchmark =R
Font:elaborocid propia omb dodes mensuals, per peiodes de 3 anys i fins o 30/11/2022.
fons de reserva

W de jubilacio
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EL FRJ no necessita vendre els seus actius

'@9 Perspectiva estrategica

Cal evitar decisions precipitades i mantenir la perspectiva
estratgica allarg termini,

-

Prendre decisions de curt termini o fora de festratégia pot ser contraproduent:
intentar encertar el moment d'entrar o sortir del mercat acaba restant rendibilitat.

Stay invested o you don't miss the market’sbest days

$10,000imvested nthe 8P 500 (L2/3L06-1231/21)

Bystaying fuly
invested overthe past
15 years,you would
have eamed $24753
more than someone
who missedthe
market's 10 best days.

v

po Qm o) s S
O hiia, Pasper 1

Font; Putnam Investments

7

Mantenint unz inversd de
10,000 Usd durant el darrers
15anysen findex borser
SRP300,231/12/2021 un
iversor hauria guanyat 24753
U més que algd oue hagués
estatdesinvertt durantels 10
millors dies (el qual hauria
qanjat 20328Us)

fons de reserva
de jubilacio
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Sol.licitud de tramesa de documentacio
(ndm. entrada 0738 - 2022):

Detall de les comissions pagades directament
comissions que es troben dins els propis productes
d'inversio del Fons de Reserva de Jubilacio

N fons de reserva

Y7 |dejubilacid
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Detall de comissions directes i indirectes, i total de costos &
de funcionament

= La rendibilitat del FRJ es presenta sempre en termes nets, és a dir, després
o'haver considerat les comissions, tant directes com indirectes.

= Les comissions dels fons inversid estan implicites dins de [a valoracid de

cada fons,
Despeses fins a 30/09/2022 ImportEur ~ %TER
Comissions directes: gestid, compra/vendai custodia 150 010%
Despeses operatives dels actius financers 0% 003%
Despeses operatives delsimmobles 045 00%
TERtotal 241 016k
Comissions indirectes dels fons d'inversid 2% 016%

Font: les comissions directes i es despeses aperatives sdn dudes de fexecucid pressupostria @
30/09/2022.

Les dades de comissions indirectes s0btenen de les comissions informades en ls prospectus de
cadorfons o inversid i seqons el patrimoni mig inverti en cada fons duront el perfode. No inclou m fons de reserva

els fons de fons de private equty W derbilOCié



