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Informe anual 2024: informe de l'auditor independent
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INFORME DE L' AUDITOR INDEPENDENT D' ACORD AMB NORMES INTERNACIONALS D'
AUDITORIA

Al Consell d'Administracié del Fons de reserva de jubilacid:
Opinid

Hem auditat els estats financers del Fons de reserva de jubilacid (el Fons), gue comprenen I'estat
de situacid financera a 31 de dezembre de 2024, 'estat de rendiment financer, "estat de canviz

en el patrimoni net, I'estat de fluxes d'efectiu i I'estat de comparacio dels imports pressupostats i
realitzats corresponents a 'exercici anual acabat en aguesta data, aixi com les notes explicatives
dels estats financers gue contenen un resum de les politigues comptables significatives.

En la nostra opinid, els estats financers adjunts expressen, en tots els aspectes materialz, la
imatge fidel de la situacid financera del Fons a 31 de desembre de 2024, aix com dels saus
resultats i fluxos d'efectiu corresponents a 'exercici anual acabat en aguesta data, de
conformitat amb el Pla Marc per al sector pablic estatal del Principat d*Andorra aprovat pel
Decret del 22 de desembre de 2016 i amb les instruccions emeses per la Intervencid General
que es descriu en la nota 2a.

Fonament de I' opinid

Hem dut a terme la nostra auditoria de conformitat amb les Normes Internacionals d*Auditoria
{MIA). Les nostres responsabilitats d' acord amb aguestes normes es descriven més endavant
en la seccid Responsabilifats de l'auditor en relacid amb 'auditoria dels estats financers del
nostre informe.

Som independents de I'Entitat de conformitat amb el Codi d'Etica per a Professionals de la
Comptabilitat de I'international Ethics Standards Board for Accountants (Codi d'Etica de
INESBA), i hem complert les altres responsabilitats d*ética de conformitat amb el Codi d'Etica de
I'ESBA.

Considerem gue I'evidéncia d'auditoria gue hem obtingut proporciona una base suficient | adeguada
per a la nostra opinid.

Responsabilitat de la Comissio Gestora en relacid amb els estats financers

Els membres de la Comissid Gestora son els responsables de formular els estats financers de
manera gue expressin la imatge fidel de conformitat amb Pla Marc per al sector pablic estatal del
Principat d"Andorra aprovat pel Decret del 22 de desembre de 2016 i amb les instruccions
emeses per la Intervencid General (vegeu nota 2a)) i del control intern que la Comissié Gestora
consideri necessari per permetre |3 preparacio dels estats financers liures d' incorreccid material,
deguda a frau o error.
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En la preparacid dels estats financers, |a Comissid Gestora és responsable de la valoracid de la
capacitat del Fons de continuar com a empresa en funcionament, revelant, segons

correspongui, les gliestions relacionades amb I' empresa en funcionament i utilitzant el principi
comptable d* empresa en funcionament excepte si la Comissid Gestora té la intencid de liquidar el
Fons o de cessar les seves operacions, 0 bé no existeixi una altra alternativa realista.

Responsabilitats de I' auditor en relacié amb I auditoria dels estats financers

El= nostres objectius sdn obtenir una seguretat raonable gue els estats financers en el sew conjunt
estan lliures d' incorreccid material, deguda a frau o error, | emetre un informe d'auditoria que
conté la nostra opinid.

Seguretat raonable és un alt grau de seguretat pert no garanteix que una auditoria realitzada
de conformitat amb les MIA sempre detecti una incorreccid material quan existeixi. Les
incorreccions es poden deure a frau o error i es consideren materials si, individualment o de
forma agregada, es pot preveurs raonablement gue influgixin en les decisions econdmigues
que &ls usuaris prenen basant -se en els estats financers.

Com a part d'una auditoria de conformitat amb les NIA, apliguem el nostre judici professional i
mantenim wna actitud d'escepticisme professional durant tota "auditoria. També:

. ldentifiquem i valorem els riscos d* incorreccid material en els estats financers, deguts
a frau o error, dizsenyem i apliqguem procediments d' auditariaper respondre a aguests
riscas i obtenim evidéncia d* auditoria suficient i adequada per proporcionar una base
per a la nostra opinid. El risc de no detectar una incorreccid material deguda a fraw és
meés elevat que en el cas d' una incorreccid material deguda a error, ja que el frau pot
implicar colusid, falsificacid, omissions deliberades, manifestacions intencionadament
errbnies, o " elusié del control intern.

* ‘Obtenim coneixement del control intern rellevant per a I' auditoria per tal de
dissenyar procediments d' auditoria que siguin adequats en funcia de les
circumstancies, i no amb la finalitat d° expressar una opinid sobre I' eficacia del
control intern del Fons.

. Avaluem si les politiques comptables aplicades s6n adequades i la raonabilitat de les
estimacions comptables i la corresponent informacid revelada per la Comissid Gestora.

. ‘Concloem sobre si és adequada |a utilitzacid, per part de la Comissid Gestora, del
principi comptable d' empresa en funcionament i, basant -nos en |° evidéncia d' auditoria
obtinguda, concloem sobre si exizsteix 0 no una incertesa material relacionada amb fets
0 amb condicions que poden generar dubtes significatius sobre la capacitat del Fons per
continuar com a empresa en funcionament. Si concloem que existeix una incertesa
material, es requereix que cridem I'atencid en el nostre informe d'auditoria sobre la
corresponent informacia revelada en els estats financers o, si aguestes revelacions no
s6n adequades, que expressam una opinid modificada. Les nostres concusions es basen
en I'evidéncia d'auditoria obtinguda fins a la data del nostre informe d'auditoria.
Tanmateix, els fets o condicions futurs poden ser la causa que el Fons deixi de ser una
empresa enfuncienament.
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- Avaluem |a presentacid global, I' estructura i el contingut dels estats financers, inclosa
lainformacid revelada, i si els estats financers representen les transaccions i fets
subjacents d' una manera gue aconsegueixen expressar la imatge fidel.

Comuniguem amb la Comissid Gestora del Fons en relacid amb, entre altres glestions, |' abast i el
moment de realitzacid de I' auditoria planificats i les troballes significatives de I" auditoria, aixi com
gualsevol deficiéncia significativa del control intern que identifiguem en el transcurs de I auditoria.

Altra informacid: Informe de gestid

La Comissid Gestora és responsable de F altra informacid. L'altra informacid comprén |3 informacia
inclosa en I' informe de gestid, perd no indow els estats financers ni €l nostre informe d' auditoria
corresponent.

La nostra opinid sobre els estats financers no cobreix 'altra informacid i no expressem cap tipus de
conclusid que praporcioni un grau de seguretat sobre aguesta.

En relacid amb la nostra auditoria dels estats financers, la nostra responsabilitat és llegir ' altra
informacid i, en fer-ho, considerar si existeix una incongruéncia material entre I' altra informacid
i els estats financers o el coneixement ebtingut per nosaltres en I* auditoria o si sembla que
existeix una incorreccid material en I' altra informacid per algun altre motiu. 5i, basant -nos en el
treball que hem realitzat, concloem que existeix una incorreccid material en aguesta altra
informacid, n'estem obligats a informar. No tenim res del que informar sobre aixo.

Periode de contractacid
La Comissid Gestora en |a reunié celebrada el 19 de setembre de 2024, ens va nomenar com a

auditors per un periode de 4 anys, comptats a partir de I'exercici finalitzat el 31 de desembre
de 2024, inclusivament.

Amb anterioritat, altres auditors van realitzar el treball d'auditoria del Fons.

ERMNST & ¥YOUNG, 5.L

o Signat digitalment per:

Juith Pujel Lepez S22 Pukll
Dl PABLO LOPEZ MORILLA

Judith Pujol Lapez Pablo Lapez Marilla
Sicia Administrador Ermst & Young Andorra, SLU




RESUM 2024

Durant I'any 2024 els mercats financers han
tingut un bon comportament i les decisions
estrategiques adoptades pel FRJ d'invertir més
en renda variable, renda fixa a mig i llarg
terminis i en altres actius també han contribuit

favorablement.



Resum 2024: bon comportament generalitzat als mercats financers

Al 2024 s’han obtingut rendiments positius en

les principals classes d'actiu i, en particular,
als actius de risc com les borses i el deute
high yield, per segon any consecutiu.

» Borses Estats Units: resiliencia de 'economia
nord-americana i continuacio de I'euforia
respecte a la intel-ligencia artificial, sectors
amb molt pes en els principals indexs
borsaris.

» Borses europees: rendiments importants tot i
la menor fortalesa de la seva economia.
Franca s'ha quedat enrere pel menor
dinamisme del sector luxe i la manca de
visibilitat politica (dificultat per implementar
ajustos fiscals en un parlament molt
fragmentat).

« Credit: bon comportament, afavorit per
I'expectativa de noves baixades dels tipus
d'interes per part dels bancs centrals
mundials i per la solidesa financera de les
empreses.

| Evolucié dels mercats > de 31/12/2023 a 31/12/2024

Monetari EUR mmm 3 8%
v Deute sobira EUR curt termini m— 37%
""; Deute sobira EUR all curve 2 0%
'g Deute corporatiu EUR 4 7%
@ Deute EUR high yield e 87%
‘= Deute sobird EEUU curt termini (USD) m 4,0%
g Deute sobira EEUU (USD) 1 06%
g Deute corporatiu EEUU (USD) 9,
= Deute Global high yield (USD) —Q 7%,
Deute Emergents en divisa forta (USD) - 58%
Borsa Eurozona 0%
Borsa Espanya s 19,0%
Borsa Franca 102%
Borsa Alemanya — 3] 3 %
§ Borsa Regne Unit (GBP) — 07 %
5 Borsa EEUU (USD) —— 50 %
48] Borsa EEUU - Nasdagq (USD) ——— ) 5 Q%
Borsa EEUU - petits valors (USD) E—— ] 2,0%
Borsa Japd (JPY) e 7 3%
Borsa Emergents (USD) 7 4%
Borsa Hong Kong (HKD) —— )7 [ % i
* Petroli (USD) -4,5%  m— 1 1
@ Or (USD) e )7 2%
g Dolar vs EUR 6, 7%

Immabiliari Europa - Reits (EUR)

-15%

-8/8% " m—

-5%

mRen

5% 15% 25% 35% 45%

dib 2024 mMax 2024 = Min 2024

Font: elaboracio propia, amb dades a 31 de desembre de 2024. Comportament en divisa local.




1 Resum 2024: resultat latent i realitzat

Aportacions branca jubilacié (CASS)
Resultat de l'activitat

Milions Eur
30,70
122,10

[ Gestid actius financers
Gestid immobles

121'09] 12323 M Eur

]

Amortitzacions immobles
Despeses operatives (*)
RESULTAT comptable a 31/12/2024

Perdues i guanys latents (1)

Perdues i guanys realitzats (2)

Comissions bancaries (3)

Resultat comptable de la cartera d'inversions
Moviments monetaris que no transiten PiG
Variacié de la cartera d'inversions

Rendibilitat neta de la carta
Rendibilitat del benchmark

(*) Inclou totes les despeses operatives.

(0,36)
(0,78)
152,80

Milions Eur
4796

77,82

(2,55)
123,23 O

(0,70)

122,53

7,33%
8,26%

Al 2024 el FRJ va obtenir una
rendibilitat del +7,33%.

La major part del resultat a 31 de
desembre del 2024 és realitzat, degut
als moviments d'adaptacié de la cartera
a la nova estratégia d'inversid, que va
entrar en vigor a 01/12/2024.

Del +7,33%, +4,62% correspon a resultats

realitzats, -0,16% son els costos bancaris

directes i la resta (+2,87%) son resultats
latents.

Resultat realitzat del total de la cartera
d’inversions:

Milions Eur
Perdues i guanys realitzats 56,46
Ingressos cupons, dividends i interessos c¢/c 19,21
Rendes netes immobles 1,55

RESULTAT comptable a 31/12/2024 77,22




2 Situacié 2024: comparativa amb altres fons de pensions internacionals

“ El rendiment de 7,33% assolit pel FRJ durant el 2024 ha estat superior a ['obtingut per

altres fons de pensions internacionals i fons d'inversio amb perfil de risc i distribucio
d'actius similar als del FRJ.

J Comparativa fons Fons de pensions oae  Rendibiltat Rendibiitat
internacionals amb perfil de — 2024 2023
risc i distribucié d'actius E/lo_r?s dle reserva quUbI|aCIO (FlRJ) o Andorra 7,33% 10,09%
similar al ERJ regﬁapvgrrwizé)lgsmns Espanyols (entre 25%-35% Espanya 6.65% 813%
Fonts: Morningstar Direct, Credit Suisse, Mitja fons de pensions italians (fondi negoziali) Italia 6,40% 6,90%
BFF Italia rl\gir:?af\olgﬁadt;ilre]\)/ersio' mixtes EUR (entre 25%-35% Zona EUro 6.19% 8.26%

| Rendibilitat acumulada del Ultims 10 Ultims 5
FRJ respecte la inflacid __ ANYS anys

Rendibilitat FRJ - acumulada  30,40% 17,37%
andorranaa 31/12/2024 IPC Andorra - acumulada 23,03% 18,49%
Diferencial vs IPC  7,37% -1,13%

Font: elaboracio propia




Resum 2024: costos TER (Total Expense Ratio)

Comissions bancaries (milions Eur)

I TER deIS aCt|US f|nancers —TER cartera d'inversions (total expense ratio)
3.50,32% 0,35%
Inclou comissions directes de gestid, custodia S0 0.925% 0,30%
i transaccio dels actius financers. 25 0,25% | |
2,0 0,17% o 0,20%
15 0,15% 0,15% 0,14% 0,14% 0,13% %1% ° Lleuger repunta
o I 2024 per |'efecte
J 0%
s 2 & &8 B g 5 B B §F B8 ountual de
o7 SN Sl S B S s I'adaptacio de les
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 carteres a la nova
* \ .
¥ estrategla
d'inversio, que va
entrar en vigor €l
I TER total del FRJ Total despesa executada (milions Eur) =—=TER total FRJ (total expense ratio) 01/12/2024.
3‘8 0,33% 0,35% 0:A0%
Inclou tots costos: comissions bancaries, 3,5 0.94% ~ e = .~ 030%
despeses de personal, serveis exteriors 5;9 77 0.22% 0,28% o o0 0,22% 0,29% 0:23%
o S o) : e O,
(auditories, estudis tecnics, assessors, 20 0,20%
Bloomberg,...), despesa corrent dels 15
: : Y
immobles, assegurances i altres despeses de 1,0 ~ =~ o = S = @ @ = 0,10%
funcionament del FRJ. 8; ) < o %) ) ) o o < )

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
)

(*) Al 2015 es crea el FRJ, pero encara no tenia pressupost i estats financers propis. Tanmateix, les despeses bancaries estaven perfectament
identificades al pressupost de la CASS.




Resum 2024: comparativa de costos

| Costos inferiors als dels referents internacionals
Font: OCDE, Pensions at a glance 2023 (OCDE, Pensions at a glance 2024 encara no ha estat publicat)

Table 9.7. Annual fees charged to members of defined contribution plans by type of fees, 2022
As a percentage of total assets

Faes on salaries Fees on conlributions Fees on assels Fees on returns | performance Cither fees

Austalia 0.4

Chilz 056 X 0.3 X H
Colombia 03 X X X 0.2
Costa Rica X b 04 £ ]
Czechia x b 0.8 01 0.0
Estonia x X 0.6 0.0 0.0
Hungary X 04 04 . .
Lithuania X .. 0.5 . 0.0
Mexico X b3 05 X H
Polaind X 0.0 0.5 0.0 H
Slovak Republic x 04 04 0.0 0.0
Shvena X .. 0.8 X .
Spain X X 14 ]
Tﬁﬂve' X l:y 1.4 X 0.4

Mote: “x™ means that the type of fee does not exst or 15 not allowed in the country_ All th fees are expressed in this Table as a percentage of total aszets, even
when fees are levied on salanes, contributions or nvestment income. These percentagss are thersfore not comparable with the maximum z=t by law when this
maximum iz expressed as a percentage of salares, contributions or investment incomi. Data for Australia refer to June 2022 for entiies with more than six
members and come from APRA Annual Superannuation Bulletin. For Colombia, fzes arg charged on qualifying income, and severance fund management fess
are not included. Data for Costa Rica refer to the ROP only. Data for Hungary refer to vpluntary private pension funds only. Data for Mexico and Spain refer to
personal plans only. Data for Poland refer to open pension funds only.

Source: OECD Global Pension Statisfics.

Costos totals FRJ (*)
2024:0,23%
(*) Inclou:
- Costos bancaris - Inversions i millores en immobles
- Despeses de personal - Assegurances
- Serveis exteriors (auditories, estudis técnics, assessors, Bloomberg, ...) - Altres despeses de funcionament




| Resum 2024: reconeixements internacionals

| Premis europeus (2023): Investments & Pensions Europe Awards
El FRJ va ser guardonat en dues categories:
Millor fons europeu de paisos de menys d'1 milio habitants
Reconeixement com a “rising star” entre els fons de pensions publics europeus

I EUROPEAN PENSION I EUROPEAN PENSION
FUND AWARDS 2023 FUND AWARDS 2023
I T T o

| Premis mundials (2024): Pensions and Investments Excellence & Innovation Awards
Finalista en dues categories: inversions i disseny del fons de pensions

Investments - EINALISTS o o

fons de reserva
le jubilacio

Pension Fund Design & Reform= FINALISTS
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Situacio 2025: informe mensual
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fons de reserva
de jubilacio
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I Rendibilitat respecte a la inflacié andorrana
des de 31 de desembre del 2012

>
N7

Assolir una rendibilitat superior a la
inflacié andorrana a mig i llarg termini

Objectiu de rendibilitat del FRJ (previst Liei 6/2015)
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I Actius sota gestio > milions Eur
des de 31 de desembre del 2012
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Aportacions excedents branca

[l Rendiment acumulat
jubilacié CASS ocumulades

INFORME MENSUAL
31/05/25

I Resultats preliminars

REMDIBILITAT ACUMULADA

Posicionament de la cartera (%)

27,79% .
63,8

70
B0 L
B0
40 30,0
30 [ ]
0
6,2
e}
®
Q
RENDAFIXA+  RENDA ALTRES
MOMETARI  VARIABLE ACTIUS
Posicio Mcirm/
actual Minim

VOLATILITAT
ANUALITZADA

éé

@ 5,40%

El FRJ acumula una rendibilitat de +155% en Fany amb uns
actius totals de 1.855 milions d'euros.

Rendibilitat positiva durant maig, fruit d'un bon
comportament generalitzat en els mercats financers. La
renda variable ha registrat una recuperacid significativa
després de la suspensid temporal de tres mesos sobre
laplicacid dels aranzels establerts per EUA | linici de les
negociacions comercials durant aguest periode.

La rendibilitat acumulada a llarg termini del FRJ supera la
inflacio andorrang, com estableix 'objectiu marcat per la llei.

N

Disponible mensualment a
www.fonsdereserva.ad, al

voltant del dia 10 de cada mes.



http://www.fonsdereserva.ad/

A Situaci6 2025: import cartera d’'inversions FRJ

“ La valoracio de la cartera del FRJ a 31/05/2025 ha augmentat en 32,3 milions respecte a

31/12/2024:
* 4,26 milions Eur sén aportacions de la CASS
 laresta (28,04 milions Eur) és la rendibilitat de la cartera d'inversions

| Distribuci6 per tipus d’actiu > milions Eur

Import Eur Import Eur
31/05/2025 % 31/12/2024 % Variacié %
Monetari 110,8 6,0% 163,6 9,0% -52,8  -3,0%
Renda fixa 1.072,6 57,8% 1.004,6 55,1% 68,0 2,7%
Renda variable 552,4 29,8% 548,2 30,1% 42  -0,3%
FoF Private Equity 65,0 3,5% 63,1 3,5% 1,9 0,0%
Béns immobles a valor raonable 38,6 2,1% 37,8 2,1% 0,8 0,0%
Altres 15,70 0,8% 5,7 0,3% 10,0 0,5%
Total carterainversions 1.855,1 100,0% 1.822,9 100,0% 32,2 0,0%

Dades en milions d'euros

Actius no liquids
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Situacio 2025: mantenir la visi6 a llarg termini (1/3)

“ La rendibilitat del FRJ segueix assolint I'objectiu de batre la inflacio a llarg termini.

Rendibilitat respecte a la inflacié andorrana
des de 31 de desembre del 2014

mmm Fons de reserva IPC Andorra

——Fons de reserva - acumulat ——IPC Andorra - acumulat
12% 140

10,00% 132,42
130 @ Rendibilitat acumulada i anualitzada
8%

o L I 120 Ultims 10 Ultims 5
)% 110 __ anys anys
- Rendibilitat FRJ - acumulada  27,79% 23,13%
| 100 IPC Andorra - acumulada  23,83% 19,79%
Diferencial vs IPC 3,96% 3,34%
4% e . Rendibilitat FRJ - anualitzada ~ 2,48% 4,25%
' IPC Andorra - anualitzada  2,16% 3,68%
8% a0 Diferencial vs IPC 0,32%  0,57%
9,31% /4‘/
12% 70

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Font: elaboracio propia amb dades d'IPC obtingudes de la web estadistica.ad. Dades de rendibilitat del FRJ amb immobles a partir del 2023.
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Situacio 2025: mantenir la visi6 a llarg termini (2/3)

J Rendibilitat FRJ en periodes de 10 anys

Rendibilitats acumulades a 10 anys

40%
35%
30%
25% m
20% -
15%
10%
5 —
0% s

-5%
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= -3 9 0= 3 g =3 0:=5 9 0:=-g 0o 0= 3 g =3 0:= g 0

TlGL1P008 @ LP00lwg2Po00lew2P00lgL1Po0lgLPoolwgLRo0lw
—_—FRJ IPC Andorra  ====Diposit Tany -0,3%

Font: elaboracié propia amb dades mensuals de periodes de 10 anys, des de 31/12/2007 fins a 31/05/2025.

El primer punt del grafic representa la rendibilitat acumulada des de 31/12/2007 a 31/12/2017, el segon punt correspon
al periode entre 31/01/2008131/01/2018, ..., i el darrer punt correspon a la rendibilitat acumulada entre 31/05/20151i
31/05/2025.

N,

Ey
En periodes de 10 anys,
el FRJ ha obtingut
rendiments entre el
17,3% i el 37,3% (27,2%
mitjana),
malgrat periodes de
mercat adversos com la

crisi financera del 2008
o la covid al 2020.

:@
Haver invertit en diposits

no hauria permes obtenir
una rendibilitat superior a
la inflacid.

e
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Situacio 2025: mantenir la visi6 a llarg termini (3/3)

J Rendibilitat del FRJ comparada amb una inversié en dipdsits a 1 any

1.823 1.855

1.800 Lsgs 1491 1.670
ligg . L9, 1462

. 1.247 ’

1200  yopg 2095 o>

1.000
800
600
400
200

l:l e -—
-200

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 may-

m Patnm inict any m Aportacions CASS m Resultat de lexercici =
O Patrim inicl any OAportacions CASS W Rendib dipbsit 1 any

(Euribor 1 any -0,3%)

Font: elaboracio propia, amb dades des de 01/01/2014 a 31/05/2025.

]

437
milions Eur

La diferencia entre la
rendibilitat del FRJ i la
rendibilitat d'haver
invertir en diposits a 1
any des del 2014 és de
437 milions d'euros.

O

17




2 Situaci6 2025

En un entorn incert,
combinem:

- fermesa de les
conviccions
estrategiques.

- flexibilitat per
mitigar possibles
efectes adversos a
curt termini.

0 Manca de visibilitat temporal o canvi de paradigma?

Politica economica, fiscal i aranzelaria dels Estats Units, amb decisions d'abast global i constants canvis de rumb,
dificulten la presa de decisions estrategiques a les empreses (planificacio de la produccio, gestio de les cadenes
d'importacié i exportacio, noves inversions,...) i poden comportar:

Alentiment del creixement economic a nivell global.

Possible increment de la inflacio a curt termini i dificultats en les cadenes de subministraments, tot i que el petroli
ha caigut a minims des del 2021 ('OPEP ha incrementat la produccié malgrat s'espera que la demanda baixi).

O Consequéncies als mercats financers

Increment de la volatilitat a les borses, molt sensibles als impactes dels aranzels al comerg mundial, en un context
de valoracions molt elevades i de nous reptes per les grans empreses tecnologiques nord-americanes
(competéncia xinesa, encariment de I'accés a terres rares, ...)

Reduccio de la confianga dels inversors en el deute public nord-america i en el dolar. Alguns inversors opten per I'or
com a refugi alternatiu i per la borsa Europea (borsa més atractiva per valoracio, es podria beneficiar de I'impuls al
creixement econdmic d'uns tipus d'interés més baixos i major despesa publica).

U Riscos

Altes valoracions a les borses, en particular en sectors tecnologics vinculats a la intel-ligencia artificial.

Elevat endeutament public a les economies desenvolupades: elevat volum de deute emes durant la pandemia que
s’ha de renovar en breu, en un context de menor creixement economic a Europa i tipus d'interes encara elevats als
EUA.

Possibilitat d’estanflacié a EUA: inflacié mantenint-se elevada a causa del proteccionisme comercial i menor
creixement econdmic (menor inversié publica per la necessitat de reduir el deute public)

Riscos geopolitics: guerra d’'Ucraina, conflicte a Gaza.







S8  Funcionament del FRJ: 10 anys de trajectoria

» Organisme de dret public

» Neix el 12/02/2015, amb l'entrada en vigor de la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons de reserva de jubilacio.

» Objecte: gestionar les reserves generades pel sistema andorra de pensions en interes dels seus beneficiaris.

Entrada en
vigor Llei
6/2015

Modificacio
Llei 6/2015

Integracio del
patrimoni de
la branca
jubilaci¢ de la
CASS al FRJ

-CCAAI
pressupost
propis
- Entrada en
vigor
Estrategia
d'inversio

Primers CCAA
d’acord amb
Pla Marc
(NICSP +
instruccions

Intervencio)

Publicacio
del text refos
dela Llei
6/2015

16045

fons de reserva

de jubilacio

Entrada en
vigor Politica
d’Inversio
Socialment
Responsable

Adhesié al PRI
(Principis
d'Inversio

Responsable
de Nacions

Unides)

Entrada en
vigor nova
Estratégia
d'inversié

EIFRJ
compleix
10 anys
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Funcionament del FRJ: govern corporatiu

FONS DE RESERVA
DE JUBILACIO (FRJ)

Consell
d’Administracio

Comissi6 Gestora

Direccié

Equip intern

Supervisio i control

______________ Tribunal de
Comptes
______________ Intervencié General
--------------- T- Auditor
independent

CASS (conveni de
col-laboracid)

Entitats Entitats
gestores dipositaries

Gestio operativa

Consell Administracié

(8 persones)
[mateixos membres Consell Adm. CASS]

v' 4 membres nomenats pel Govern
v' 4 membres elegits en representacio
dels diferents col-lectius.

Comissié Gestora (5 persones)

v 1 nomenat pel Consell Adm. FRJ, entre
els seus membres

v 1 nomenat pel Consell Adm. CASS, de la
direcci¢ de la CASS

v" 1 expert extern nomenat pel Consell
Adm. de 'AFA

v 2 experts independents
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3

Funcionament del FRJ: principals rols i funcions

Consell
d'Administracio

v

v

Aprovar, a proposta de la Comissio Gestora:

» L'Estrategia d’inversio

» Els comptes anuals i el pressupost

» Elcodietic

* Lacontractacio de personal, politiques de gestioé de persones
Nomenar:

» Els membres de la Comissio Gestora que li correspon designar

» Dos experts independents de la Comissio Gestora i fixar la seva

retribucio, a proposta dels altres tres membres de la Comissié Gestora
« Eldirector

Comissid
Gestora

A NENENENEN

Formulacio de I'Estrategia d'inversio

Formulacio del pressupost, comptes anuals i liquidacio pressupostaria
Implementacio i seguiment de I'Estrategia d'inversio

Contractacio, supervisio i control de gestors i dipositaris

Gestio de la cartera interna

Direccid

v

v

Execucio i seguiment decisions de la
Comissio Gestora

Seguiment i control de la gestio dels
gestors externs

Organitzacio i gestio tecnica del Fons, amb
el recolzament de prestadors de serveis
externs, si s'escau.

Presentacio de propostes a la Comissio
Gestora en relacio a la cartera interna.

Equip intern Enfliats
quip gestores
Entitats
dipositaries

CASS (conveni

.7

de col-laboracid)




Funcionament del FRJ: aspectes clau

» Cartera d’inversions

Renda fixa monetari Renda variable Altres actius

1.855,1 d & 5

milions d'euros a 31/05/2025
63,8% 30,0% 6,2%
del patrimoni del FRJ del patrimoni del FRJ del patrimoni del FRJ

» Objectiu de la gestio

Assolir rendibilitat superior a la inflacié andorrana a mig i llarg termini (art. 26 Llei 6/2015).

» Horitzé temporal

10 anys, en funcio de la capacitat de I'Estat de financar deficits.

©]

Q

23



Funcionament del FRJ: impacte de la inflacié a llarg termini

Efecto de una inflacion del 2% sobre el poder adquisitivo de
100.000 EUR

En miles de EUR

100 100.000 €
90
80
70
60

45000 €

50

40

30

20

10

0
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Afios

Font: Guide to the Markets 272025

“ La inflacio redueix el poder adquisitiu dels
estalvis.
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Funcionament del FRJ: principis

@ Preservacié del patrimoni
v' Proteccio del patrimoni.
v’ Preservacio de la seva capacitat adquisitiva a llarg termini.

(® Responsabilitat

v' Defensa dels interessos dels beneficiaris del FRJ.

v El FRJ compta amb una politica d'inversié socialment responsable des del 2022 i és signatari dels
Principis d'Inversio Responsable de les Nacions Unides des del 24 de febrer del 2023.

@ Liquiditat

v’ Prevalenca d'actius cotitzats o negociats en mercats reglamentats.

@ Diversificacio
v Gestio: 5 gestors externs i cartera interna
v" Tipologia d'actius:
« prevalenca d'actius poc volatils (renda fixa d'alta qualitat i monetari)
« actius per obtenir I'objectiu de rendibilitat a llarg termini (borsa)
« actius que aportin descorrelacié (altres actius)

25




S8  Funcionament del FRJ: implementacio

» Entitats gestores

Externalitzat a cinc entitats gestores

0, . . .
79»64’ . Entitats financeres que gestionen una part del
del patrimoni patrimoni del FRJ seguint les directrius, restriccions i
del FRJ o : -
limits previstos en un mandat de gestio establert pel
FRJ.

Actius fora de mandats
20,4%

del Formada principalment per fons d’inversié i ETFs,
patrimoni , . . .
del ERJ tambe inclou les inversions en fons de fons de Private

Equity (FoF PE) i immobles fisics.

» Entitats dipositaries

Principals funcions:
e (Custodiar i administrar dels instruments financers.

* Pels 2 fons d'inversio de dret frances, supervisio i control del
compliment de les directrius establertes al prospecte del fons.

Permet incidir en el posicionament global de la cartera.

ANDBANK /
asset management

AMORABANC

ANDBANK /
Private Bankers

caceis

INVESTOR SERVICES
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Funcionament del FRJ: principals canvis nova estrategia d'inversio

48
°F

02

0L

Horitzé temporal a llarg termini, preveient un 16% de renda fixa per fer front als eventuals
primers reemborsaments del FRJ segons les previsions de I'estudi actuarial del febrer
del 2022, sense dependencia del moment de mercat en que potencialment s’hagin
d'efectuar els reemborsaments; per tant garantint el valor dels reemborsaments.

Adaptacié a I'evolucié dels mecanismes que condicionen el funcionament dels mercats
financers, amb:

- Major especialitzacio de la gestio
- Utilitzacio tant de gestio activa com de gestio indexada.

Es reforca l'aplicacio de la politica d'Inversié Socialment Responsable i la integracio dels
criteris ASG en tots els mandats.

Gestié del posicionament global del patrimoni per part de la Comissio Gestora.
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28 Situacid de la branca jubilacié: principals causes 22;'3.'-'2?;'5’

1968 2025

Edat de jubilacio: 65 anys Edat de jubilacio: 65 anys
Esperanca de vida"": 71 anys Esperanca de vida"": 84 anys
Factor de conversio: 6,5 anys (=71 - 65) Factor de conversio: 9,6 anys (des de 2015, lluny nivell

equilibr1 esperanca vida: 84 - 65 = 19)

Fills per dona®": 3 Fills per dona®": 1 ,1

- Els parametres del sistema no s’han
adaptat suficientment a 'augment de
I'esperanca de vida.

- El sistema ha suportat prestacions no
contributives (viudetat, assignacié de
punts no cotitzats en crear el sistema,...)

(*) Font: Banc mundial. Dades Espanya.

B
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Situacio de la branca jubilacié: estudi actuarial (1/3) EEEE.'-'L?;'E’

social

| Projeccio de despesa n

=15
- ‘,
Pagaments per prestacions (milions euros)

Projectar els ingressos del
sistema de pensions esta
1.200 condicionat per la
conjuntura economica.

1.400

1.000
En canvi, el grau de
certesa de la despesa és
molt elevat.

= \‘.
Increment exponencial

de la despesa en
pensions a mesura que
els actius del “baby
boom” es jubilen.

800

600

400

200

T ©w ® O o ¥ W o O o T v oW O N T w oW o N T W oW O N T »w Lo O o

(] ] ] o o o o o = =+ = = = ["a] ("] ("] ("] ("] [f=] [¥=] [f=] [f=] w [~ [~ ~ ~ [~ [==] [=e]

S © © © © © ©o o & © © & & © ©o o o o &6 & o & & o © ©o ©o o © &

L I R I N I N A S N R A O A = A A ~ A — SN IR Y~ SN I IR I RN I Y I I
W Pagaments prestacions (actuals) Pagaments prestacions (diferits) B Pagaments prestacions (actius) Pagaments prestacions (nous cotitzants)

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissio especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions
del Consell General el 16/04/2025. /
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28 Situacio de la branca jubilacio: estudi actuarial (2/3) EEEEL'L?;'E'

social

| Combinacid de principals mesures proposades per la CASS al 2022

Suficiéncia d'Equitat Sostenibilitat
33,15% 23,66% 100
_ 39,75% 135,83%

Index d'equitat
21,69% 27,52%
Impacte 36,91% 45,12%
diferenciant
col-lectius de
cotitzants
existents i nous
després de la
reforma
38,77% 24,53%

Impacte global
sobre el sistema
pensions

[ndex de sostenibilitat Cotitzants actuals | Nous cotitzants
Escenari Central 100 100

[ndex de suficiencia Cotitzants actuals | Nous cotitzants
39,54% . 18,28%

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissio especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions
del Consell General el 16/04/2025. /

106,88 193,09
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Situacio de la branca jubilacié: estudi actuarial (3/3) EEEEIEQF

| Valoracié dels canvis legislatius Llei 18/2014

 Principal objectiu: endarrerir el deficit i guanyar temps per abordar una reforma integral i
estructural del sistema. Podem considerar que aquest objectiu s'ha aconsequit.

« Malgrat aix0, el sistema manté reptes importants de sostenibilitat i suficiencia de les pensions
que han de ser afrontats per garantir a les futures generacions de pensionistes un nivell de

vida adequat.

N
@ Per aixd es recomana |'analisi integral i una reforma estructural del

Sistema, que permeti garantir-ne la sostenibilitat amb un index de suficiéncia que
permeti garantir el nivell de vida dels futurs pensionistes.

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissio especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions
del Consell General el 16/04/2025. /
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28 Situacid de la branca jubilacié: visio del FMI EEEE.'-'L?;T'

social

I Projeccions de despeses del sistema de pensions i de salut

Figure 7. Pension Expenditures

Public Pensions Expenditure, 2022 Public Pensions Expenditure
(percent of GOF) [percent of GDP)
:: TE W 2050
‘ Sense reformes, I'envelliment " 16
. 7 . \ - 14
de la poblacio tindra un : 1 12
impacte significatiu per a les : ol
finances publiques d’Andorra. : :
1l z
L o
Es preveu que IadeSpesa ’ “§5CINUICANGUESEOEARIIRECTE RS YEEHUNYERE QUL LEgURATII LI T L
pL'linCa en penSionS i Salut, Sources: Andarran authorities; 2024 EC Ageing Report; IMF staff . . Sources: Andorran authorities, 2024 EC Ageing Report; IMF staff calculations
coma proporCic') del PIB, Figure 8. Share of Elderly Population and Healthcare Spending
. . z Share of Elderly Population, 2022 Share of Elderly Population, 2050
tlngl‘" un deIS augments meS -ng'-r-;c-nt of total population ) {p‘guccrt of total population )
grans de laregid i que crei mes79 . m%0- ;
una dinamica insostenible ) - 0 p——
. 20 - AR AR HHHH N 5 I HHH
financerament. R SRR 1 e
15 bl L H 0 : '§ E E 1 E H H E H HH H
HEHHHHHH ! [
0 s BHEEE
iii ; ‘
5
5
o : 1]
3%‘—”&3&2'—‘52 HSdUHHEyE?EgrIdEeEdRE EIHEgEEFFEENECS S NI e3Edams5EER #i‘
Font: Fons Monetari Internacional, Fiscal Implications of Aging in Andorra: Sources Andarran authorities: 2024 EC Ageing Report: IMF staff calculations

Sources: UM Population Department; 2024 EC Ageing Report; IMF staff calculations
Pension and Healthcare System Reforms /
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