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Comentario de gestién

El valor liquidativo de Empleados Grupo Ama-
deus PP ha aumentado desde el 30 de junio
de 2024 hasta el 31 de diciembre de 2024 un
+0,8%, hasta los 1,9 euros. En este mismo pe-
riodo, su indice de referencia (85% MSCI Euro-
pe Total Return Net Index / 5,2% IGBMT indice
Total General de la Bolsa de Madrid / 1,3% PSI
Total Return Index / 3,5% Bloomberg Barclays
Euro Aggregate Bond Index 1-10 Year Total Re-
turn) ha disminuido un -1,1%. El patrimonio del
plan alcanza los 46.615.082€.

Durante el semestre se produjeron eventos re-
levantes a nivel global en diferentes ambitos
como el politico, geopolitico y macroecono-
mico. En el mercado norteamericano, quizas lo
mas destacado fueron las tres bajadas de ti-
pos de interés, en septiembre, noviembre y di-
ciembre, que han dejado el tipo de interés de la
Reserva Federal en el 4,50%, a cierre de 2024.
Ademas, en el terreno politico se produjo una
clara victoria del partido republicano en las
elecciones presidenciales del 5 de noviembre,
y en las semanas siguientes pudimos obser-
var volatilidad alcista en la bolsa americana, que
acabo el afio cerca de maximos histoéricos, y
en el ddlar, que cerro el afio cerca de la paridad
frente al euro (1,04 ddlares por euro).

En China, pais que supone un 17% del PIB Glo-
bal, la principal noticia del semestre a nivel eco-
noémico fue el anuncio el 24 de septiembre de
medidas de estimulo fiscal y monetario por par-
te del gobierno, lo que incluye diferentes as-
pectos como una reduccion de los costes de fi-
nanciacion, un apoyo al sector inmobiliario y al
sector consumo, y un estimulo fiscal con una
emisién de bonos por valor de 409 billones de
yuanes, con el objetivo de apoyar el crecimien-
to econémico y mejorar el sentimiento de con-
sumidores e inversores. Las bolsas de la region
subieron con fuerza tras el anuncio, para des-
pués moderarse en cierta medida, y tras varios
anos muy dificiles para este mercado, la caida
desde los maximos alcanzados en 2017 es aun
de mas de un 40%, a cierre de 2024 (represen-
tado por el Hang-Seng Index, en divisa local).

En Europa, el Banco Central Europeo inici¢ du-
rante el segundo semestre del afio bajadas de
tipos de interés que dejaron en diciembre los ti-
pos de interés relevantes entre el 3.00% y el
3.40%. Las bolsas europeas en general acaba-
ron el afo en terreno positivo, pero con subidas
mucho menores que otros mercados como Es-
tados Unidos o Asia.

En este sentido, a cierre de afio nos encontra-
mos a los principales indices americanos co-
tizando a multiplos de valoracion récord y con
una concentracion sin precedentes en unos
pocos nombres. Los siete valores mas impor-
tantes del indice S&P 500, los llamados “Siete
Magnificos” (Apple, Microsoft, Alphabet, Ama-
zon, Nvidia, Meta y Tesla) tienen una capitaliza-
cion bursatil que representa el 33,4% de la ca-
pitalizacion total del S&P 500, lo que supone
aproximadamente el doble del peso de estas
compafias hace cinco afios. Antes de la apari-
cion de los «Siete Magnificos», la mayor cuota
de los siete valores principales en la bolsa ame-
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ricana en los Ultimos 28 afios fue del 22% en el
ano 2000, en plena burbuja puntocom. Por otro
lado, las compafiias americanas representan
mas del 70% del indice MSCI World, el porcen-
taje mas alto desde 1970. Howard Marks ha-
bla en su libro "Mastering The Market Cycle” del
concepto del péndulo en la psicologia del inver-
sor bursétil, que fluctla entre la extrema codicia
y el miedo excesivo. En palabras de Marks, en
su Ultima nota a inversores de enero de 2025,
“cuando algo esta en el pedestal de la popula-
ridad, el riesgo de una caida es alto". Historica-
mente, valoraciones de partida mas altas han
conllevado sistematicamente rendimientos mas
bajos a futuro, y viceversa.

En este entorno, las carteras de inversion de
Azvalor cotizan a multiplos muy por debajo del
mercado, con alrededor de un 50% de des-
cuento frente al mismo, o que pensamos que
reduce el riesgo y aumenta el potencial de re-
valorizacion a largo plazo de nuestros planes de
pensiones. La inversiéon en renta variable, y es-
pecialmente la gestion activa en un entorno de
valoraciones como el actual, mediante un pro-
ceso de inversion probado, demostrado y mejo-
rado a lo largo de los afios, sigue plantedndose
como una de las recetas ganadoras para todo
inversor que quiera proteger su patrimonio, ba-
tir la inflacion y generar retornos atractivos a lar-
go plazo.

Las principales incorporaciones a la cartera han
sido Transocean, Whitehaven Coal y Ryanair;
por otro lado, se han vendido entre otras Arch
Resources, Agnico Eagle y Newmont.

Por decisiones de inversion se ha aumentado
la exposicion, entre otras a Shlumberger, Vale y
tenaris, y se ha reducido en Barrick Gold, British
American Tobacco y Catalana Occidente, entre
otras. Por otro lado, debido al efecto de merca-
do se ha reducido la exposicion a Noble, Spro-
tt Physical Silver Trust y Prairiesky Royalty, prin-
cipalmente. Finalmente, por el efecto de ambas
cuestiones se ha incrementado la exposicion a
AMA Group y Mandalay Resources, entre otras
y Glencore y Grifols, principalmente.

Las posiciones relevantes que mas han apor-
tado al vehiculo han sido: Tenaris, British Ame-
rican Tobacco y Mandalay Rosources; mientras
que restan, entre otras, Tullow Qil, Noble y SIG.

Las principales posiciones a cierre del perio-
do son Noble 3,3%; Barrick Gold 3,1% y Tena-
ris 2,9%.

El peso a cierre del trimestre de los principales
sectores es de un 32,6% en Energia 'y un 20,1%
en Materiales.

La exposicion geografica del vehiculo segun

el lugar de cotizacion de las companias es del
15,8% a Gran Bretafia, del 15,1% a Estados Uni-
dosy del 10,7% a Alemania. Es importante ma-
tizar que, a pesar del lugar de cotizacion de las
companias, en la mayoria de los casos sus ne-
gocios son globales.

Las principales divisas a las cuales estéa ex-
puesto el vehiculo son el Délar Americano
39,2%, el Euro 37,7%y la Libra Esterlina 17,1%.
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Datos plan

(Datos actualizados a 31.12.2024)
Fondo

F0212 - Azvalor Empleo FP
Patrimonio Fondo

46.615.082,06€

Plan

N1125 - PPE del Grupo Amadeus
Patrimonio plan

46.615.082,06€

% del Fondo

100%

Valor liquidativo

1,920851

Participes plan

1.504

Beneficiarios plan

9

Comisién gestion

1,50% s/Patrimonio

Comision deposito

Escalado 0,05-0,06% s/Patrimonio
Gastos auditoria

0,01% s/Patrimonio medio fondo
Gastos corrientes

0,03% s/Patrimonio medio fondo
Gastos interm/liquid.

0,07% s/Patrimonio medio fondo
Gestora

Dunas Capital Pensiones SGFP, SAU
Gestora delegada

Azvalor Asset Management SGIIC, SA
Depositario

BNP Paribas SA, Sucursal en Espaiia
Auditor

Deloitte, SL

En nuestras cartas trimestrales (https:/
www.azvalor.com/anuncios-y-comunica-
dos/cartas-trimestrales) el inversor podra
encontrar mayor detalle sobre la evolu-
cién de nuestra estrategia de inversion.

Telf: 900 264 080
Fax: 91737 44 41
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Politica de inversiéon

La vocacion inversora del fondo se define como
Renta Variable Mixta Internacional con un perfil de
riesgo del fondo y del inversor de 5 en una escala
del1al7.

Se invertira entre un 30% Yy un 75% del patrimonio
total en renta variable de cualquier capitalizacion

y sector, principalmente de emisores/mercados
de la OCDE, pudiendo invertir hasta un 35% del
patrimonio total en emisores/mercados de paises
emergentes. La exposicion al riesgo divisa sera del
0-100% del patrimonio total.

La gestion de la parte invertida en renta variable
toma como referencia una media ponderada en
funcion del grado medio de inversion del com-
portamiento del indice MSCI Europe Total Return

Net, del indice Total General de la Bolsa de Madrid
(ITGBM) y delindice portugués PSI 20 Total Return.
La parte no expuesta en renta variable sera
invertida en renta fija publica o privada, senior o su-
bordinada, incluyendo depdsitos e instrumentos
del mercado monetario cotizados o no, liquidos,
de emisores y mercados OCDE. Se podra invertir
hasta un 20% del patrimonio total en emisores no
OCDE y hasta el 15% en titulizaciones y bonos
contingentes convertibles. La duracion media de
la cartera sera de entre 1y 8 afios.

La gestion de la parte invertida en renta fija toma
como referencia la rentabilidad del indice Bloom-
berg Barclays Euro Aggregate Bond Index 1-10
Year Total Return.

Evolucién plan

Rentabilidad plan

Azvalor Sector
Empleo RVMXx (*)
g v 0,01%
§ 3 meses 0,98%
< 1afo 001%
Inicio 3,98%
5 3afnos 1,50% 1,80%
§ saios 2,31% 3,20%
2 10afios 331% 2,50%
= 15 afios - 3,60%
20 afos - 3,40%

Datos a 31 de diciembre de 2024.

(*) Rentabilidad Media Anual Ponderada
(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.
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Evolucion y distribucion patrimonio del fondo
Patrimonio (en €) 31dic 2024 30sep 2024
Cartera Valor Efectivo 42.461.514,60 40.533.382,18
Coste Cartera 44.939.618,02 42.645.021,97
Intereses 143.447,07 184.270,09
Plus v/Mins v. Latentes -2.621.550,49 -2.295.909,88
Liquidez (Tesoreria) 3.884.936,94 4.941.374,90
Deudores 350.064,08 658.267,12
Acreedores -81.433,56 -180.948,08
Total Patrimonio 46.615.082,06 45.952.076,12
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