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Informe anual 2025: informe de I'auditor independent
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INFORME D'AUDITORIA EMES PER UN AUDITOR INDEPENDENT

Al Consell d'Administracio del Fons de Reserva de Jubilacio:

Opinié

Hem auditat els comptes anuals del Fons de Reserva de Jubilacio (el Fons), que comprenen I'estat de
situacio financera a 31 de desembre de 2025, I'estat de rendiment financer, I'estat de canvis en els
actius nets/patrimoni, I'estat de fluxos d'efectiu, I'estat de comparacid dels imports pressupostats i
realitzats i les notes als comptes anuals corresponents a I'exercici anual acabat en aquesta data.

Segons la nostra opinid, els comptes anuals adjunts expressen, en tots els aspectes significatius, la
imatge fidel del patrimoni i de la situacio financera del Fons a 31 de desembre de 2025, aixi com dels
seus resultats i fluxos d'efectiu corresponents a I'exercici anual acabat en aquesta data, de
conformitat amb el marc normatiu d'informacid financera que resulta d'aplicacio, tal com s'identifica
ala nota 2 de les notes als comptes anuals adjuntes i, en particular, amb els principis i criteris
comptables continguts en aquestes.

Fonament de I'opini6

Hem dut a terme la nostra auditoria de conformitat amb les Normes Internacionals d'Auditoria (NIA) i
amb la resta de la normativa reguladora de I'auditoria de comptes vigent al Principat d’Andorra. Les
nostres responsabilitats d'acord amb aquestes normes es descriuen més endavant en la seccié
Responsabilitats de I'auditor en relacic amb I'auditoria dels comptes anuals del nostre informe.

Som independents del Fons de conformitat amb els requeriments d'ética, inclosos els
d'independéncia, que son aplicables a I'auditoria dels comptes anuals al Principat d'Andorra segons
allo que exigeix la normativa reguladora de I'auditoria de comptes i el Codi d'Etica per a Professionals
de la Comptabilitat del Consell de Normes Internacionals d'Etica per a Comptadors (Codi d'Etica de
I'ESBA), i hem complert les altres responsabilitats d'ética de conformitat amb aquests requeriments.

Considerem que I'evidéncia d'auditoria que hem obtingut proporciona una base suficient i adequada
per a la nostra opinid.

Altra informacié: Informe de gestié

Els membres de la Comissio Gestora son responsables de I'altra informacid. L'altra informacié
comprén la informacid inclosa en I'lnforme de Gestid, que no forma part integrant dels comptes

anuals.

La nostra opinid sobre els comptes anuals no cobreix I'altra informacid i no expressem cap forma de
conclusié que proporcioni un grau de sequretat sobre aquesta.

EY

Shape the future 2
with confldence

En redacd amb la nostra auditoria dels comptes anuals, & nostra responsabilitat és Segic Faitra
informacié i, en fer-ho, considerar si exésteix una incongruénda material entre I'aitra informacid | els
comptes anuals o e coneixement obtingut per nosalires en Mauditoria, o sl sembla que exsteixi una
incorreccid material en l'altra informacd per aigun aitre motiu. 5i, basant-ros en el treball gue hem
realitzat, concloem que existeis una incorreccid material en aguesta altra informacid, estem obligats
a informar-re.

Sobwre |a base del treball realitzat segons el descrit en el paragraf antesior, la informacid gue conté
Finforme de gestid concorda amb ka dels comptes anuals de Fexerdcl 2028,

Resp bilitat de la Comissié Gestora en relacié amb els comptes aruals

Eis memares de la Comissid Gestora sdn eis responsables de i preparadd dels comptes anwals
adjunts, de manera que expressin i imatge fidel ded patrimoni, de ka situacid finarcera | dels resultats
del Fors, de conf ormitat amb & marc normatiu dinformacid financera gue resuita d'aplicacid, | del
control Intern gue ka Comissid Gestora consider] necessard per permetre ia preparachd dels comptes
anuals lllures dincorrecdd material, dequda a frau o emrar.

En ia preparacié dels comptes anuals, la Comissié Gestora és responsable de la valoradd de ia
capacitat del Fons de continuar com a empresa en fundonament, revelant, segons comespongul, les
qilestions reladionades amb I'empresa en fundonament | utlitzant ei principl comptable d'empresa en
fundionament excepte sl la Comissid Gestora té ka inbencld de liguldar el Fons o de cessar bes seves
operacions, o bé no existelxl una aitra aiternativa reaiista.

Responsabllitats de I"suditor &n relacid amb Fauditoria dels comptes anuals

Els nostres objectius stn obtenir una sequretat raonable que els comptes anuals &n el seu confunt
estan liures dincorreccid material, deguda a fraw o error, | emetre un informe d'auditoria gue conté
la nostra opindd.

Seguretst raonabie s un alt grau de sequretat perd no garantel que una auditoria realitzada de
confarmitat amib les MIA, | amb la resta de |a normativa requiadara de Fasuditoria de comptes vigent al
Prindpat 4’ &ndorra, sermpre detect] una incorreccid material guan existelxl. Les incorrecdions es
poden deure a frau o error | es consideren materials si, individuaiment o de forma agregada, es pot
preveure raprablement que influeisin en les declsions econbmiques gue efs usuards prenen basant -se
&n els comples anuals.

Com a part duna auditoria de conformitat amb les NIA, | amb la resta de la normativa reguladora de
Fauditoria de comptes vigent al Principat " &ndorra, apiquem & nostre judcl professional | mantenim
una actibud d'escepticisme professional durant tota I'auditoria. També:

Identifiguem | valorem efs riscos dincorrecdd material en els comptes anuals, dequis a
frau o error, dissenyem | apliguem procedments d'auditoria per respondre a aquests riscos
i abtenim evidénda d'auditoria sufickent | adequada per proporcionar una base per ala
nostra opinid. El risc de no detectar una incorreccit material deguda a frau és més elevat
que eni &l cas d'una incorrecdd material deguda a error, ja gue &l frau pot implicar col-usia,
falsificaclé, omissiors defiberades, maniestacions intencionadament errindes, o I*elusid dei
control intern.

Shinpt the futiine
with confidence

Obtenim conelxement del contral intern rellevant per a I*auditoria per tal de dissenyar
procediments dauditoria que siguin adequats en funcié de bes circumstiincles, | no amb la
finalitat d'expressar una opindéd sobre I'eficicia del condrol inkern del Fons.

Avaluem si les politiques comptables aplicades sdn adequades | ks racnabilitat de les
estimacions comptadies | la corresponent informadd revelada per ia Comisslé Gestora,

Concloem sobre si 65 adeqguada la utilitzacis, per part de ka Comizsié Gestora, del principl
comptable dempresa en funclionament |, basant-nos en 'evidéncla dauditora cotinguda,
concioem sobre si existeis o no una incertesa material relacionada amb fets o ama
condicions gue poden generar dubites significatius sobre la capacitat del Fons per continuar
coem a empresa en funcionament. 5i concloem que existeix una incertess material, es
reguerelx gue cridem I‘atencié en el nostre informe d'auditoria sobre ka corresponent
Informacid revelada en els comptes anuals o, 5 aquestes revelscions no sén adequades, que
expressem una opinid modificada. Les nostres conclusions es basen en 'evidénca
d'auditoria sbtinguda fins a la data del nostre Informe d'auditoria. Tanmatelx, els fets o
condiciors futurs poden ser i3 causa gue el Fons deid de ser una empresa en fundonament.

Avaluem ka presentacid global, Pestructura | el contingut dels comptes anuals, inclosa la
Informacid revelada, i 5| els comptes anuals representen bes transacdons | fets subjacents
d'ura manera gue aconsequeinen expressar la imatge fidel.

Ens comuniguem amb la Comissid Gestora del Fons en relacid amb, entre altres glestions, 'abast i el
moment de reslitzacid de Pauditoria planificats | les troballes significatives de Psuditoria, aixl com
quaisevol deficiéncla significativa del control intern que dentifiguem en el transcurs de Pauditoria.
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RESUM 2025

L'economia global ha seguit creixent, recolzada
per uns tipus d'interes meés baixos, malgrat la
incertesa d'una politica bel-ligerant i erratica
d'aranzels per part dels Estats Units envers els
seus socis comercials.

En aquest context, al 2025 la cartera d’'inversions
del FRJ ha obtingut una rendibilitat de 6,39%.



Resum 2025: bon comportament generalitzat als mercats financers

| Evolucio dels mercats > de 31/12/2024 a 31/12/2025

Al 2025 s’han obtingut rendiments positius en
les principals classes d'actiu i, en particular, Monetari EUR = 2,3%

als actius de risc com les borses per tercer = De“;eS°b"éb“{“E:“R“Tffm‘"‘ =24%
X eute sobira all curve 10,7%
aﬂy COﬂSGCUtIU _CED Deute corporatiu EUR m 3,0%
o Deute EUR high yield 509
. . . [T . . . "= Deute sobira EEUU curt termini (USD) . 5.2%
Renda fixa i crédit: La renda fixa finalitza en g Deute sobirs EEUL (USD)] o 6135%
positiu en l'any, gracies a les rebaixes de tipus g Deute corporatiu EEUU (USD) —7,8%
d'interes i a un creixement economic que ha Deute Global high yield (USD) fr—12,10%
. ey - Deute Emergents en divisa forta (USD) I 12,2%
fet reduir els spreads de credit impulsant el — T ——————
deute ngh Yield. Borsa Espanya —— 54 0%
Borsa Franga " 13,3%
. . . w Borsa Alemanya —— 23 0%
» Borses: Resultats positius en les principals S Borsa Regne Unit {GBP) — 25 3%
borses al 2025. Les borses europees, que @ Borsa EEUU (USD) e—"17,9%
partien de valoracions molt més baixes, Borsa EEUU - Nasdaq (USD) e — 0%
K Borsa EEUU - petits valors (USD) —11,9%
presenten un millor comportament. Borsa Japé (IPY) — 28, 7%
Borsa Emergents (USD) I 33 6%
- N . ./ ) orsa Hon on | %
- Oridolar: Important revaloritzacié de l'or. El Pt —
dolar s'ha depreciat de forma significativa 8 Dolar vs EUR 119
degut a la imprevisibilitat del nou govern I Immobiliari Europa - Reits (EUR) E—21,2%
no rd_a merlcé . -30%25%20%15%10% 5% 0% 5% 10%15%20%25%30%35%40%45%50%55%60%65%70%75%80%

M Rendib 2025 Max 2025 Min 2025

Font: elaboracio propia, amb dades a 31 de desembre de 2025. Comportament en divisa local.




1 Resum 2025: resultat latent i realitzat

Milions Eur Al 2025 el FRJ va obtenir una rendibilitat
Aportacions branca jubilacié (CASS) 28,0 del +6 39%:
Resultat de I'activitat 103,8 ! )
Gestio actius financers 99,6
~1 11054 M Eur
[ Gestié immobles 5,38 ] » Resultats latents +4,52%
Amortitzacions immobles 04 » Comissions bancaries directes -0,13%
Despeses operatives () 1] * Resultats realitzats +2,00%
(o]
RESULTAT comptable de I'entitat a 31/12/2025 131,8 o epe !
, Rendibilitat total +6,39%
(*) Inclou totes les despeses operatives.
La major part del resultat és latent, degut
| a la rotacié limitada generada dins les
Milions Eur e oz
Perdues i guanys latents (1) 69,6 carteres d'inversio.
Perdues i guanys realitzats (2) 38,2
Comissions bancaries (3) 23 Resultat realitzat del total de la cartera
Resultat comptable de la cartera d'inversions 105,4 d'inversions (criteri de gestié):
Moviments monetaris que no transiten PiG -1,4 —

L . Milions Eur
Variacio valor raonable immobles (*) 17,9 P Fe ey 121
Rendes netes immobles 4,4 Ingressos cupons, dividends i interessos c/c 20,2
Variacié de la cartera d'inversions 117,5 Rendes netes immobles 4.4

RESULTAT realitzat cartera inversions a 31/12/2025 36,8
Rendibilitat neta de la cartera 6,39%
Rendibilitat del benchmark 5,70%

(*) Inclou un ajust metodologic




Resum 2025: comparativa amb altres fons de pensions internacionals

‘ El rendiment assolit pel FRJ al 2025 ha estat superior a l'obtingut per altres fons de pensions
internacionals i fons d'inversio amb perfil de risc i distribucio d'actius similar als del FRJ.

I Comparativa fons Fons de pensions Pafs Reg%'gg'tat Reg%gi'tat
Inter.na.CIO.naIS.?rn,b perﬂl de Fons de reserva de jubilacio (FRJ) Andorra 6,39% 7,33%
I‘I.SC.I distribucié d'actius Mitja plans pensions Espanyols (entre 25%-35% Espanva 485% 6.65%
similar al FRJ renda variable) pany G970 9%

Mitja Caisse de pension (mitjana de 100 fons Suissa 5819%
Fonts: Inverco, UBS, COVIP, Bloomberg custodiats a UBS) o
Mitja fons de pensions italians (fondi negoziali) ltalia 5,00% 6,40%

Mitja fons d'inversié mixtes EUR (entre 25%-

35% renda variable) Zona Euro 4,63% 6,19%
§ Rendibilitat acumulada del e 10 Gltime &
FRJ respecte la inflacid anys anys
Rendibilitat FRJ - acumulada  3659% 2152%
andorrana a 31 /1 2/2025 IPC Andorra - acumulada 27 45% 21,89%
Diferencial vs IPC 9,14% -0,37%

Font: elaboracio propia




Resum 2025: costos TER (Total Expense Ratio)

Comissions bancaries (milions Eur)

—=TER cartera d'inversions (total expense ratio)

| TER dels actius financers 35 040%
3,00,32% 0,35%
Inclou comissions directes de gestio, 25 0,30%
custodia i transaccio dels actius financers. 20 0,25%
0,20% .
15 0,15% 0,15% 0,14% 0,14% 0,13% % g5 . Després del lleuger
__..A.\. ¥ /]
1,0 dinwr repunt de I'any 2024
05 & 9 9 g I 5 & I B 9 o per I'adaptacid a la
oo — B B N B B B 8 B 8 N i nova estratégia
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 d'inversio, el TER
* .
Pl total es situa al
- nivell dels anys
Total despesa executada (milions Eur) q
I TER total del FRJ -—=TER total FRI (total expense ratio) anteriors.
5,0 0,40%
0,33% 0,35%
Inclou tots costos: comissions bancaries 40 0,24% 0,30%
. . ! r£77%0,22% 0,23% 0,22% o 22% 0,23% g 22%
despeses de personal, serveis exteriors 3,0 0,22% LR
(auditories, estudis técnics, assessors, 0,20%
Bloomberg,...), despesa corrent dels 2,0
immobles, assegurances i altres despeses 1,0 KR ®m T O’ & oW W g o 0,10%
de funcionament del FRJ. e = B & B & = = =B &
0,0 0,00%

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

(*) 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. _,/‘I

9



Resum 2025: comparativa de costos

| Costos inferiors als dels referents internacionals
Font: OCDE, Pensions at a glance 2025

Table 9.7. Annual fees charged to members of defined contribution plans by type of fees, 2024
As a percentage of total assets

Fees on salares Fees on confnbutions Fees on asseis Fees on rebams | perfformance Oifear fees
Ausiala [iT]
Chile 06 ] o3 | K
Colombes o3 ] ] ] 1]
Costa Rica X X [1K] X K
Crachin X ] [ak:] 1K) 1]
Extonia = ] (11}
Hungary L] 03 [1E] . .
| srae] X 01 o X K
Lithusna | . 04 - o0
Mexioo = ] (11} =
Poland ] om [iL] oa K
Slowak Republic X [a17] [iR] 1]
Slowena = . oar = .
Span = K 1.1 . x
Tirkiye ] om 15 ] 1]
Linied Kingdom g 0.3%

Maote: “s" means fhat the type of fee does not exist or i not elloesd in the country. Al the feas are espresgld in this Tebks as & percentags of tofal assets, even when fees are levied on
salanes, contribudons or investmeant income. These percentages ere tharefare not comparable with Sefmeximum set by law when this maximum is expressed a8 3 percentege of
salanes, contributions of investment income. Additional country specilic details ane provided in the Stedling.

Spurce: DECD Gobal Pension Statistics.

Costos totals FRJ (*)
2025:0,22%

(*) Inclou:
- Costos bancaris - Inversions i millores en immobles
- Despeses de personal - Assegurances

- Serveis exteriors (auditories, estudis tecnics, assessors, Bloomberg, ...) - Altres despeses de funcionament




fons de reserva
de jubilacio

Resum 2025: 10 anys del FRJ 1 2

| Conferencia I (24/09/2025): Un mén de pensions.

Mirades globals per a debats locals.
Les pensions son innegociables, pero que cal fer per garantir-les?
Que estan fent altres paisos?

Ponents convidats: Sr. Francesco Briganti i Sra. Mercedes Ayuso
Gutiérrez.

| Conferéncia Il (12/11/2025): Pensions i Inversio: r

models internacionals. T i
Cal invertir els diners de les pensions? De quina manera? Qui ho A
controla? Com ho fan en altres paisos?

Ponents convidats: Sr. Olivier Rousseau, Sra. Elisabeth

Fernando i Sr. Xavier Bellavista. FONS DE RSty pg
JllBIlA[I[](FRJ)




fons de reserva
de jubilacio

Resum 2025: 10 anys del FRJ 1 2

J Conferencia Il (27 i 28/01/2026): Benestar financer.

Vols guanyar tranquil-litat amb la gestio de les teves finances personals? Ponent convidat: Sr. Jordi Martinez

Conferencia per public general Xerrada per a estudiants de batxillerat i formacié professional

p e

‘ \
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Situacid 2026: informe mensual 30/04/2026
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I Rendibilitat respecte a la inflacié andorrana
des de 31 de desembre del 2012

£
S

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

Objectiu de rendibilitat del FRJ (previst Llel 11/2025)
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] Aportacions excedents branca
jubilacié CASS acumulades

[l Rendiment acumulat

INFORME MENSUAL
30/04/26

@ Posicionament de la cartera (%)

I Resultats preliminars

RENDIBILITAT ACUMULADA

70 58,7
B0 .
50
40 32,1
30 [ ]
20 9,2
10 .
0
RENDA FIXA + RENDA ALTRES
MOMNETARI  VARIABLE ACTIUS
1,6% Posicid Maxim/
actual Minim

VOLATILITAT
ANUALITZADA

éé

55%

Mes positiu, en el qual el FRJ assoleix els 2005 milions d'euros
i una rendibilitat acumulada de +1,6% en l'any.

Abril ha estat molt alcista, especialment pels mercats de
renda variable. Gracies a les noticies sobre negociacions per
finalitzar el conflicte a I'Orient Mitja. Per altra part, la solidesa
dels resultats empresarials també ha contribuit a
incrementar la confianga en el cicle macroeconomic. Per
altim, la renda fixa també ha contribuit de forma positiva
gracies a una reduccié dels diferencials de credit.

La rendibilitat acumulada a llarg termini del FRJ supera la
inflacié andorrana, com estableix I'objectiu marcat per la llei.

X

Ultimes dades disponibles (a
28/05/2026)

- Patrimoni: 2.047,5Mn €
- Rendibilitat en I'any: +3,7%

Disponible mensualment a
www.fonsdereserva.ad, al

voltant del dia 10 de cada mes.

J
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2 Situaci6 2026: import cartera d'inversions FRJ

“ La valoracio de la cartera del FRJ a 30/04/2026 ha augmentat en 36,3 milions respecte a

31/12/2025:
* 4,6 milions Eur son aportacions de la CASS
« laresta (31,7 milions Eur) és la rendibilitat de la cartera d'inversions

| Distribucié per tipus d'actiu > milions Eur

Import Eur Import Eur

30/04/2026 % 31/12/2025 % Variacié %
Monetari 69,6 3,5% 100,2 5,1% -30,7 -1,6%
Renda fixa 1.108,3 55,3% 1.103,7 56,1% 4,6 -0,8%
Renda variable 642,4 32,0% 581,6 29,5% 60,8 2,5%
FoF Private Equity 71,3 3,6% 70,7 3,6% 0,5 0,0%
Béns immobles a valor raonable 56,5 2,8% 55,7 2,8% 0,8 0,0%
Altres 56,60 2,8% 56,4 2,9% 0,2 0,0%
Total cartera inversions 2.004,7 100,0% 1.968,4 100,0% 36,3 0,0%

Dades en milions d'euros

Actius no liquids




A Situacié 2026: mantenir la visié a llarg termini (1/3)

“ A 30/04/2025, la rendibilitat del FRJ segueix assolint I'objectiu de batre la inflacio a llarg termini.

Rendibilitat respecte a la inflacié andorrana
des de 37 de desembre del 2016

mmm Fons de reserva |PC Andorra
——Fons de reserva - acumulat ——|PC Andorra - acumulat
12% 140
10,09% 13584 o e . .
/’ ( Rendibilitat acumulada i anualitzada
8% - 130
o 31
) - 120 Ultims 10 Ultims 5
4% anys anys
- 110 Rendibilitat FRJ - acumulada  39,94% 20,06%
0% IPC Andorra - acumulada  31,72% 24.40%
L 100 Diferencial vs IPC 8,22% -4,34%

Rendibilitat FRJ - anualitzada  3,42% 3,72%
IPC Andorra - anualitzada  2,79% 446%
Diferencial vs IPC  0,62% -0,74%

4%

- 90

8% 80
9,31%

-12% 70
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Font: elaboracio propia amb dades d'IPC obtingudes de la web estadistica.ad. L'IPC d’Andorra
2026 correspon a la inflacio des de 31/12/2025 fins al 30/04/2026.
Dades de rendibilitat del FRJ amb immobles a partir del 2023.
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Situacio 2026: mantenir la visio a llarg termini (2/3)

J Rendibilitat FRJ en perfodes de 10 anys

Rendibilitats acumulades a 10 anys

~ @ @ 0 o o O O 0O 0O — — — o o o o oo o < = = w n w W

6 & 0 ¢ £ g U = ¢ U6 = ¢ ¢ = g ¢ & 0 U = ¢ ¢ = g O =

= 0 = O = 0 = O = 0 = Q0 = 0O = 0 = 0

T @ F P @ F U9 Ow P T e TP @ OPPCT @ OFT @ PO @ FT O
=—FRJ =|PC Andorra =—Diposit Tany-0,3%

Font: elaboracio propia amb dades mensuals de periodes de 10 anys, des de 31/12/2007 fins a 30/04/2026.
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 31/01/2008 i 31/01/2018, ..., i el darrer punt correspon a la rendibilitat acumulada entre 30/04/2016 i
30/04/2026.

E.

En periodes de 10 anys,
el FRJ ha obtingut
rendiments entre el
17,3% iel 42,0% (28,2%
mitjana),

malgrat periodes de
mercat adversos com la
crisi financera del 2008
o la covid al 2020.

:@
Haver invertit en diposits

no hauria permeés obtenir
una rendibilitat superior a
la inflacid.

"




A Situacié 2026: mantenir la visié a llarg termini (3/3)

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

2[][][] 1873 1.968

qggg agy 158 1491 670

' 1.392 )

1400 o =
|
|
|
|
|

800
600
400

1
1
HEEEEEN
EEEEEEN

200
0 L. = . |
-200 =

1.043 1095 r
1.000 |
|
|
|
|

1

2074 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 04/26

m Patrim inici any m Aportacions CASS m Resultat de |'exercici
O Patrim inici any O Aportacions CASS B Rendib diposit 1 any

(Euribor 1 any -0,3%)

Font: elaboracio propia, amb dades des de 01/01/2014 a 30/04/2026.

} 526 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
526 milions d'euros.

O




2  Situaci6 2026

D

(
En un entorn incert,
combinem:

- fermesa de les
conviccions
estrategiques.

- flexibilitat per
mitigar possibles
efectes adversos a
curt termini.

O Riscos

Risc geopolitic i xoc energétic sostingut: El tancament de rutes clau (com I'Estret d'Ormuz) en el transport de
materies primes essencials (com el petroli, gas, productes derivats i fertilitzants) es manté. Aixo provoca un
increment dels seus preus i comporta danys estructurals a les infraestructures fisiques, que suposen un risc sobre
el creixement global, especialment per les economies desenvolupades importadores netes d'energia (com les
economies asiatiques i I'Eurozona).

Inflacié per manca d'oferta i cautela dels bancs centrals: La caiguda progressiva de la inflacio s'ha aturat degut a la
confluéncia de xocs energetics i politiques aranzelaries. Com a resultat, la Reserva Federal es manté expectant
("on hold" durant gran part del 2026), endarrerint les retallades de tipus cap a la primera meitat del 2027. Per la seva
banda, el BCE s'enfronta a un dificil equilibri entre contenir les pressions sobre els costos i no ofegar el modest
creixement europeu

Vulnerabilitat fiscal: L'increment global en els pressupostos de defensa esta actuant com un estimul fiscal de curt
termini, pero a costa de deteriorar els deficits estructurals. Aixo eleva les ratios de deute sobre el PIB i amenaca de
detreure inversié productiva, pressionant a l'alca les rendibilitats dels bons sobirans de llarg termini (els inversors
exigeixen una rendibilitat superior per finangar I'endeutament dels Estats amb venciments a llarg termini).

O Oportunitats

Inflexié de la productivitat gracies a la IA: Després d'anys d'estancament a la productivitat laboral a Occident,
I'adopcio d'eines d'lA generativa s'esta comencant a traslladar a les dades agregades d'eficiencia, especialment al
sector serveis i sectors intensius en coneixement. Si aquest repunt de la productivitat es consolida, podria elevar el
creixement potencial de I'economia global i contrarestar parcialment els efectes desfavorables de I'envelliment de
la poblacid.

Relocalitzacié (Nearshoring), nou paradigma global: La reconfiguracié de les cadenes de subministrament globals
continua beneficiant mercats emergents especifics, que actuen com a ponts comercials (com els fluxos
reorientats al sud-est asiatic o América Llatina a través de la signatura de nous acords comercials).
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» Organisme de dret public

Funcionament del FRJ: 10 anys de trajectoria

» Neix el 12/02/2015, amb '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

Modificacid
Llei 6/2015

Integracio del
patrimoni de
la branca
jubilacio de la
CASS al FRJ

-CCAA|
pressupost
propis
- Entrada en
vigor
Estratégia
d'inversid

Primers CCAA
d'acordamb
Pla Marc
(NICSP +
instruccions
Intervencio)

Publicacio
del text refos
dela Llei
6/2015

Entrada en
vigor Politica
d'Inversio
Socialment
Responsable

Adhesié al PRI
(Principis
d'Inversio

Responsable
de Nacions
Unides)

N

Entrada en
vigor nova
Estrategia
d'inversié

O
—
o
N
~
—
o
~
—
o

12/02/2015

16/07/2015

31/12/2017 ‘ﬁ

31/12/20761
01/01/2017
11/03/2020

01/01/2022 ‘ﬁ

24/02/2023

‘

EIFRJ
compleix
10 anys

L an =

01/12/2024

12/02/2025
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Funcionament del FRJ: govern corporatiu

FONS DE RESERVA
DE JUBILACIO (FRJ)

Consell
d’Administracio

Comissid Gestora

Direcci6

Equip intern

Supervisio i control

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

CASS (conveni de
col-laboracié)

Entitats Entitats
gestores dipositaries

Gestio operativa

Consell Administracid

(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
direccid de la CASS

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

v’ 2 experts independents

22




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

» Elcodiétic

» Lacontractacio de personal, politiques de gestio 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 Comissio Gestora
« Eldirector

Comissié
Gestora

YNNI NN

Formulacio de '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'escaul.

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

Equip intern SO
quip gestores
Entitats
dipositaries

CASS (conveni

o7

de col-laboracié)




Funcionament del FRJ: aspectes clau

» Cartera d’inversions

Renda fixa monetari Renda variable Altres actius

2.004,7 »

milions d’euros a 30/04/2026

e

58,8% 32,0% 9,2%
del patrimoni del FRJ del patrimoni del FRJ del patrimoni del FRJ

>

» Objectiu de la gestio

Assolir rendibilitat superior a la inflacio 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.

=\

@]

I
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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 “ La mﬂgmo redueix el poder adquisitiu dels
estalvis.

70

60

45.000 €

50

40

30

20

10

0

0 5 10 15 20 25 30 35 40 50 € 50 €

Afios

Font: Guide to the Markets 272026
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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 EI FRJ compta amb una politica d'inversio 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 fora de mandats
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 descorrelacio (altres actius)

26




S8 Funcionament del FRJ: implementacié

» Entitats gestores

Externalitzat a cinc entitats gestores

o,
78;(_) % . Entitats financeres que gestionen una part del
de'di"’l‘t;gjjon' patrimoni del FRJ seguint les directrius, restriccions i
limits previstos en un mandat de gestio establert pel
FRJ.

Actius fora de mandats
Permet incidir en el posicionament global de la cartera.

22,0%

del Formada principalment per fons d'inversio i ETFs,
patrimoni , . . )
del FRJ també 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.

ANDBANK /
asset management

AMORABANC

ANDBANK /
Private Bankers

caceis

INVESTOR SERVICES

27
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Funcionament del FRJ: estrategia d’inversio

o 4
°F

:
02

0B

¢¢N

Horitzd temporal a llarg termini, pero preveient un % de renda fixa per fer front als
eventuals primers reemborsaments del FRJ segons les previsions de l'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.

Adaptacio 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.

Aplicacié de la politica d'Inversié Socialment Responsable i de la integracio dels criteris
ASG en tots els mandats.

Gestid del posicionament global del patrimoni per part de la Comissié Gestora.
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a8l Situaci6 de la branca jubilacié: principals causes 22;'3.'-'2?;'5’

1968 2026

Edat de jubilacio: 65 anys Edat de jubilacio: 65 anys
Esperanca de vida": 71 anys Esperanca de vida": 34 anys
Factor de conversio: 6,5 alys =71 -6)) Factor de conversio: 9,6 anNys (des de 2015, lluny nivell

equilibr1 esperanca vida: 84 - 65 = 19)

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

- Els parametres del sistema creat al 1968
no s’han adaptat suficientment a
'augment de I'esperanga de vida.

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

(*) Dades d'Espanya. Font: Instituto Nacional de Estadistica, 2024 (INEbase / Demografia y poblacién /Fendmenos demograficos /Indicadores demograficos bésicos / Ultimos datos) j
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https://ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736177003&menu=ultiDatos&idp=1254735573002&utm_source=copilot.com
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Situacio de la branca jubilacié: estudi actuarial (1/3) EEEE.'-'L?;'E’

social
| Projeccio de despesa n
E
Pagaments per prestacions (milions euros) 2
1400 Projectar els ingressos del
sistema de pensions esta
1.200 condicionat per la

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

Iy \’.
Increment exponencial

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

800

600

400

200
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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 Comissié especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions
del Consell General el 16/04/2025. j
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28 Situacio de la branca jubilacio: estudi actuarial (2/3) EEEEIL?QF

social

| Combinacid de principals mesures proposades per la CASS al 2022

Suficiencia d'Equitat Sostenibilitat
33,15% 23,66% 100
| Combinacié de mesures| 1 EEEIWEY 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% 24,5%%

Impacte global
sobre el sistema
pensions

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

Index de suficiencia Cotitzants actuals Nous cotitzants
39,54% . 1828%

106,88 193,09

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissié especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions
del Consell General el 16/04/2025. _,/‘I
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Situaci6 de la branca jubilacio: estudi actuarial (3/3) EEEEIEQ?

social

| Valoraci6 dels canvis legislatius Llei 18/2014, de modificacié de la Llei 17/2008 de la seguretat social

 Principal objectiu: endarrerir el deficit i guanyar temps per abordar una reforma integral i
estructural del sistema. Podem considerar que aguest objectiu s’ha aconseguit.

« Malgrat aixo, 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.

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

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




28 Situaci6 de la branca jubilacié

: visio del FMI

I Projeccions de despeses del sistema de pensions i de salut

‘ Sense reformes, I'envelliment
de la poblacio tindra un
impacte significatiu per a les
finances publiques d’Andorra.

Es preveu que la despesa
publica en pensions i salut,
com a proporci6 del PIB,
tingui un dels augments més
grans de laregid i que crei
una dinamica insostenible
financerament.

Font: Fons Monetari Internacional, Fiscal Implications of Aging in Andorra:

Pension and Healthcare System Reforms, April 2025.

Figure 7. Pension Expenditures

Public Pensions Expenditure, 2022 Public Pensions Expenditure

(percent of GOP) [percent of GDP)
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Sources: Andorran authorities, 2024 EC Ageing Repoart: IMF staff Sources: Andorran authorities; 2024 EC Ageing Report; IMF staff calculations

Figure 8. Share of Elderly Population and Healthcare Spending

Share of Elderly Population, 2022
(percent of total population )
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Sources Andorran authorities; 2024 EC Ageing Report, IMF staff calculations Sources: UM Population Department; 2024 EC Ageing Report; IMF staff calculations
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