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Comentario de gestién

Siguiendo la linea de los periodos posteriores al
impacto econémico ligado a la pandemia del CO-
VID-19, el tercer trimestre del afo cierra con expec-
tativas de crecimiento para las principales econo-
mias del mundo. Asi pues, se esperan crecimientos
interanuales del +1,5% para la economia de EEUU,
del +3,4% para la economia china y del +1,8% para
la de la Eurozona.

Los indices bursétiles de renta variable mas repre-
sentativos en Estados Unidos y Europa han se-
guido sufriendo en el tercer trimestre del afio. El
S&P500 americano ha disminuido un -53% v el
Euro Stoxx 600 ha caido un -4,8%. En el acumula-
do del afio hasta el cierre del periodo, el S&P500 y
el Euro Stoxx 600 han retrocedido un -24,8% y un
-20,5% respectivamente.

Sin embargo, Azvalor Consolidacion ha tenido un
comportamiento positivo a lo largo del periodo,
con un incremento del 0,3%. Se mantiene la nota-
ble descorrelacion del fondo frente a su indice de
referenciaalo largo del afio 2022, a cierre de trimes-
tre el fondo ha obtenido una rentabilidad anual del
+11,8%, superando la rentabilidad de su indice de
40% MSCI Daily Net Total Return Europe / 7,5% IT-
GBMYy 2,5% PSI 20 GR TRy un 50% Euroshort-Term
Rate enun 19,4%.

Tras varios afos de infrainversion en fuentes de
energia fosil, la vuelta a la normalidad de su deman-
da tras los confinamientos, ha puesto a relucir la es-
casez de su oferta traduciéndose esto en una fuer-
te alza de los precios. Ademas de este hecho, hay
que afiadir el desabastecimiento adicional inducido
por las sanciones econdémicas y la exclusion de Ru-
sia del mercado energético, lo que haacentuado los
problemas de oferta. Aunque recientemente, la pre-
ocupacion por una previsible desaceleracion eco-
némica y las noticas de nuevos confinamienos en
China han hecho retroceder los precios de las prin-
cipales fuentes de energia, los fundamentales de
los sectores no se han visto modificados sustan-
cialmente. Efectivamente, en el trimestre, el precio
del barril de petréleo Brent ha disminuido un -23,4%
hasta los $87,9, por su parte, el precio del barril de
petréleo WTI ha retrocedido un -24,8%, llegando a
los $79,5. Estos precios siguen siendo, no obstan-
te, muy rentables para las compafifas ligadas al sec-
tor petrolifero que componen la cartera, sin olvidar,
que tanto los fundamentales a largo plazo del sec-
tor, como los de las compafiias concretas, se man-
tienen muy robustos.

Siguiendo con los mercados energéticos, el pre-
cio del gas natural ha alcanzado los $6,77/mmb-
tu'y el del carbon térmico los $433,7 por tonelada,
traduciéndose éstos en incrementos del +24,9%
y +12,4%, respectivamente, y afectando positiva-
mente a las compafiias en cartera relacionadas con
los mismos.
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Por otro lado, el precio de la onza de oro ha retro-
cedido ligeramente en el periodo, tocando los
$1.659,7 (-8,1%), pero, los fundamentales de las
compafiias relacionadas con el sector de los me-
tales preciosos han mejorado sustancialmente en
los Ultimos afios: fuerte generacion de caja, reduc-
cion de costes y de deuda, programas de recompra
de acciones, etc. A este respecto es relevante re-
cordar la situacion de alto endeudamiento de la ma-
yoria de paises occidentales, por encima del 100%
sobre PIB, junto a la situacion de crisis energética
global —especialmente critica en Europa —asf como
las elevadas tasas de inflacion, con un 10% en la
Euro Zonay un 8,2% en EEUU a cierre del trimestre.

Al margen de la situacion coyuntural descrita, no
queremos dejar de insistir en la idea central de
nuestra estrategia de inversion, que reside en la
fuerte infravaloracion de las compafiias que com-
ponen la cartera. Este extremo es lo que explica el
positivo comportamiento de nuestras carteras a
pesar de un entorno de pronunciadas caidas en los
mercados, y es el gje fundamental sobre el que gi-
ran nuestras expectativas de atractiva rentabilidad
alargo plazo.

Las nuevas incorporaciones a la cartera son esen-
cialmente: Bayer, Melia Hotels y Civitas Resources,
entre otras; hemos vendido Drilling Co 1972.

Por decisiones de inversion se ha aumentado la ex-
posicion a Schlumberger, Vale y Nov principalmen-
te, y se ha reducido la misma a Consol Energy, Dht
Holdings y British American Tobacco entre otras.

Por otro lado, debido al efecto del mercado se ha
reducido la exposicion a Tullow Oil, Mandalay Re-
sources y Endeavour Mining entre otras. Las posi-
ciones relevantes que mas han aportado al vehicu-
|o han sido: Whitehaven Coal, Consol Energy y Dht
Holdings; las que mas han restado han sido: Tuba-
cex, Tullow Oil y Técnicas Reunidas. Las principa-
les posiciones a cierre del periodo son Nov 2,1%,
Barrick Gold 1,9%, Arch Resources 1,7% y Endea-
vour Mining 1,6%. El peso a cierre de trimestre de
los principales sectores es de un 15,2% en Mate-
riales y un 14,3% en Energia. A cierre de trimestre,
la exposicion geografica del vehiculo a través del lu-
gar de cotizacion de las compafiias es del 36,3% a
Alemania, del 13,3% a Espafia y del 12,6% a Esta-
dos Unidos. Es importante matizar que, a pesar del
lugar de cotizacion de las compafiias, en la mayo-
ria de los casos los negocios de éstas son globales.

Las principales divisas a las cuales esta expuesto
el vehiculo son el Euro 73,1%, el Délar Americano
16,8% Yy la Libra esterlina 4%.

En nuestras cartas trimestrales (https://www.azva-
lor.com/anuncios-y-comunicados/cartas-trimes-
trales) el inversor podra encontrar mayor detalle so-
bre la evolucion de nuestra estrategia de inversion.
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Datos plan
(Datos actualizados a 30.09.2022)

Fondo
F1603 - Azvalor Consolidacion FP

Patrimonio Fondo (miles €)
5.340.197,52€

Plan

N5117 - Azvalor Consolidacién FP
Patrimonio plan (miles €)
5.340.197,52€

% del Fondo

100%

Valor liquidativo

116,1751233

Participes plan

181

Beneficiarios plan

21

Comision gestion

1,50% s/Patrimonio

Comisién depdsito

0,09% s/Patrimonio

Comision auditoria ejercicio
0,04% s/Patrimonio medio fondo
Gastos corrientes

0,09% s/Patrimonio medio fondo

Gastos interm/liquid.

0,02% s/Patrimonio medio fondo
Gestora

Dunas Capital Pensiones, SGFP SAU
Gestora delegada

Azvalor Asset Management SGIIC, SA
Depositario

BNP Paribas SA, sucursal en Espaia
Auditor

Deloitte, SL

NOTAS:

El pasado 1 dejulio se aprob¢ la Ley
12/2002, de regulacion para el impulso de
los planes de pensiones de empleo, sin que
haya incluido modificaciones respecto a los
planes de pensiones individuales.

El pasado 1 de octubre se ha producido la
fusion de BNP Paribas Securities Services,
Suc. Espafia, depositario del fondo, con
BNP Paribas, Suc. Espafia, por lo que la
Comision de Control del Plan ha acordado
la modificacion de las especificaciones
del fondo para recoger la nueva entidad
depositaria. Dichas especificaciones estan
disponibles en la web de la gestora
www.dunascapital.com

Telf: (+34) 91 737 44 40
Fax: (+34) 91 737 44 41/41
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Politica de inversion

AZVALOR CONSOLIDACION, FP. se define como
un fondo de pensiones con una vocacion inver-
sora Renta Variable Mixto, con una inversion en
Renta Variable maxima del 50% del Patrimonio del
Fondo, siendo el objetivo de gestion obtener una
rentabilidad satisfactoria y sostenida en el tiempo,
aplicando una filosofia de inversion en valor, selec-
cionando activos infravalorados por el mercado,
con alto potencial de revalorizacion. Un maximo del
50% del patrimonio total del fondo sera en inver-
siones en renta variable de cualquier capitalizacion
y sector, principalmente de emisores/mercados
de la OCDE, pudiendo invertir hasta un 35% de
dicho 50% del patrimonio en emisores/mercados
de paises emergentes. El resto de la inversion se
invertira en renta fija, principalmente publica, aun-
que también privada (incluyendo instrumentos de
mercado monetario cotizados o no, liquidos) de
emisores/mercados de la zona Euro, en emisiones
con calificacion crediticia igual o superior a la que
tenga el Reino de Espafia en cada momento. Para
emisiones no calificadas se tendré en cuentala ca-
lificacion del propio emisor. La duracion media de
la cartera de renta fija seré inferior a 18 meses. Se
podré invertir mas del 35% del patrimonio en va-

lores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una Comunidad Autbnoma,
los Organismos Internacionales de los que Espafia
sea miembro y Estados con calificacion de solven-
cia no inferior a la del Reino de Espafia. El riesgo en
divisas sera del 0 al 100% del patrimonio. El fondo
no operara con instrumentos derivados. No se pre-
V€ lainversion en depdsitos, instituciones de inver-
sidn colectiva, productos estructurados o valores
no admitidos a cotizacion en mercados regulados.
La gestiontoma como referencia la rentabilidad del
indice EONIA (en la parte invertida en renta fija) y en
la parte invertida en renta variable una media pon-
derada en funcion del grado de inversion del com-
portamiento del indice Total General de la Bolsa de
Madrid (ITGBM), del indice portugués PSI20 Total
Return y del MSCI Europe Total Return Net. Tiene
establecido un coeficiente de liquidez minimo del
0,10% del patrimonio del fondo. El fondo se defi-
ne como un fondo de pensiones con un perfil de
inversion a largo plazo, con moderada tolerancia al
riesgo.

La gestion de la cartera del fondo esta delegada en
AZVALOR ASSET MANAGEMENT, SGIIC, SA, que
actua asimismo como comercializador del plan.
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Evolucién y distribucién patrimonio del fondo
Patrimonio (miles €) 30sep 22 30jun22 50%
Cartera Valor Efectivo 4.128.758,20 3.410.089,58 40%
Coste Cartera 4.245.395,68 3.404.547,92

10/
Intereses -344,71 -1.926,95 0%
Plus v/Mins v. Latentes -116.292,77 7.468,61 20%
Liquidez (Tesoreria) 1.203.116,95 557.926,34
10/
Deudores 16.580,40 10531,93 10%
Acreedores -8258,03 -66.602,68 0%
i i Renta Renta Tesoreria

Total Patrimonio 5.340.197,52 3.911.945,17 Fija  Variable
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Rentabilidad plan

Azvalor Sector
Consolidacién RV (*%)
Acumulada 11,75%
3 meses 0,32%
1afio 12,77% -8,80%
3afios 6,69% 0,00%
5 afios 2,81% 0,80%
10afos - 3,10%
15 afios - 1,50%
20 afios - 3,30%
Inicio (*) 2,44%

(*) Rentabilidad desde inicio acumulada

(**) Rentabilidad Media Anual Ponderada
a30.09.2022 (INVERCO). Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras

Operaciones vinculadas
y conflictos de interés

Conflictos de interés: : La gestion

de la cartera del fondo esta delegada

en AZVALOR ASSET MANAGEMENT

SGIIC SA, que es asimismo la entidad
comercializadora del Plan. Las entidades
gestora y depositaria no pertenecen al
mismo grupo (segun art.4 de la LMV).
Operaciones vinculadas: Las operaciones
vinculadas realizadas por el fondo, han sido
autorizadas por el Organo de Seguimiento
del RIC de la Sociedad Gestora, e
informadas a su Consejo de Administracion
trimestralmente, como recoge su
Procedimiento Interno, para evitar conflictos
de interés y confirmar que las operaciones
se realizan en interés exclusivo del fondo, y
a precios y condiciones iguales o mejores
que los de mercado.

NOTA: Se ha llevado a cabo la modificacion del
Reglamento de planes y fondos de pensiones,
entre otros aspectos a los relativos a los medios
de comunicacion de informacion a los participes
y beneficiarios por las gestoras de fondos de
pensiones, estableciéndose que la informacion
periddica se les facilitara con caracter

general por medios electrénicos, salvo cuando el
participe o beneficiario lo solicite expresamente,
que desea seguir recibiendo la informacion

en formato papel, por lo que si quiere recibir la
informacion digitalmente, puede facilitar su email
a su comercializador o a la direccion
participes@dunascapital.com.
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