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1) El Fons de reserva de jubilacio (FRJ)

» Objectiu de la gestio
Assolir rendibilitat superior a inflacio andorrana a mig i llarg termini
(art. 26 Llei 6/2015).

» Execucio de la gestid
8 gestors externs + gestio interna

Amundi ANDBANK

ASSET MANAGEMENT asset management

Credit ;ndorré
/ CMmCIC Asset Management Asset Management

% MORABANC y’ NATIXIS Sabadell d’Andorra Inversions o s' VALLBANC

asset management ASSET MANAGEMENT Societat Gestora, S.A. Fons

» Diversificacio
Per gestors, divises, tipus d’actiu, estrategies, geografia,...
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1) ELl Fons de reserva de jubilacio (FRJ)

» Distribucid tipus d’actiu » Distribucio tipus d’actiu d’altres

Objectiu Benchmark| Carteraa Carteraa fOnS de penSionS internaCIonaIS
estratégic **) 31/12/2020 | 31/12/2021 Font: European Asset Allocation Insights 2021,
% patrim. | %patrim. | % patrim. Fapushs Mercer

L I Figure 2. Broad asset allocation by country
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(*) No es concreten expressament

o Limits previstos per la Llei 6/2015

» Distribucio divises

Oblectiu | chmark| _Cartera2 S FRJ: max. 35% renda variable
estratégic 31/12/2020 31/12/2021

% patrim. % patrim. % patrim. % patrim.

s paisos desenvolupats ex-Eur

(Usd, Cad, Aud, Jpy, Gbp, Chf, Dkk,

.A fons de reserva

(*) Dades sense look-through de fons d’inversio < :{ 7 d 'E J LI b | lﬂCIG
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2) Resultat 2021

Rendibilitat dels mercats financers

Monetari EUR -0,49% 1
.g Deute sobira EUR curt termini -0,66% 1
“'r; Deute corporatiu EUR 3-5 anys -0,18%
'8 Deute corporatiu EUR -0,97% 1«
Qv Deute EUR high yield mm 3,43%
.~ Deute sobira EEUU curt termini (USD) -0,60% 1
8 Deute sobira EEUU (USD) -2,32% =
L Deute corporatiu EEUU (USD) -1,04% =
2 Deute Global high yield (USD) " 0,99%
Deute Emergents en divisa forta (USD) -2,57% -
Borsa Eurozona —— 20,99%
Borsa Espanya e 7,93%
Borsa Franga s 28, 85%
Borsa Alemanya —— 15,79%
< Borsa Regne Unit (GBP) s 14,30%
2 Borsa EEUU (USD) ——— 26,89%
o% Borsa EEUU - Nasdaq (USD) Ee—— 21,39%
Borsa EEUU - petits valors (USD) e 16,87%
Borsa Japo (JPY) m— 4,91%
Borsa Emergents (USD) -4,59% . -
Borsa Hong Kong (HKD) -14,08% m—
Petroli (USD) e 51,38%
0 Or (USD) -3,44%mm
= Dolar vs EUR w—7,53%
< Immobiliari Europa - Reits (EUR) —— 23,17%
Hedge funds (USD)) e 5,57%

-30%  -20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

®Rendib 2021 © Max 2021 = Min 2021

Font: elaboracié propia en base a dades de Bloomberg a 31-12-2021 .A FDI"I_S de I'E'-_S?FVU
(*) Comportament en divisa local i sense dividends < b{ 7 de jUbILﬂCIG



2) Resultat 2021

» Resultat compte perdues i guanys
En milions d’euros

31/12/2021 31/12/2020

Aportacions branca jubilacié CASS 25.08 32.34 (%)
Resultat de I'activitat 97.05 38.74
Gestio actius financers 95.60 37.25
Gestié immobles 1.82 1.90
Amortitzacions immobles (0.36) (0.42)
RESULTAT del periode 122.13 71.08

(*) Al 2020 les aportacions van ser 6,1 milions d’euros inferiors als
38,4 milions d’euros pressupostats

» Rendibilitat actius financers
Rendibilitat neta de despeses bancaries i comissions de gestio

Rendibilitat actius financers  +6,59%
Inflacio d’Andorra +3,30%
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2) Resultat 2021
Rendibilitat ultims 10 anys

» El FRJ ha preservat el poder adquisitiu del patrimoni = assoliment objectiu Llei

B Fons de reserva w0 IPC Andorra
= Fons de reserva - acumulat ~—IPC Andorra - acumulat
10% e 140
8,67% 5
8% S — i 130
6% e ———— R
4,82% g - 120
o 4,72% 10811
4% - v
- 110
2% B ——
- 100
0%
- 90
2% DR
4% 1 e - 80
-4,12%
6% e 70

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

/ Ultims 10 Ultims 5
anys anys
Rendibilitat FRJ - acumulada  37,47% 17.,29%
IPC Andorra - acumulada 8,11% 7.58%
Diferencial vs IPC  29,3T% 9,71%
Rendibilitat FRJ - anualitzada  3.23% 3.24%

IPC And - litzad 0,78% 1,47%
e 2R\ |fons de reserva
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2) Resultat 2021

Disminucio de les aportacions de la CASS al FRJ en concepte d’excedents
de la branca jubilacio

CARTERA VARIACIO ANUAL APORTACIONS RENDIMENT
D’ACTIUS DEL VARIATION DELS D’EXCEDENTS DE DE LA
FRJ ACTIUS DEL FRJ LA BRANCA CARTERA DEL

(milions EUR) (milions EUR) JUBILACIO AL FRJ FRJ
(milions EUR) (milions EUR)

2018 1.243

2019 1.392 149,0 41,0 108,0
2020 1.462 70,0 32,3 37,7
2021 1.586 123,0

PZNN
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2) Resultat 2021

Comparativa respecte a una inversio en diposits durant 10 anys

» El FRJ tindria 373 milions d’euros menys a final del 2021

. 1,247 1,243
. 1.200 Loas 1095 o8 Sy
1000 912 2
S 800
S 600
S 400
200
0 N
-200
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M Patrim inici any B Aportacions CASS M Resultat de I'exercici
O Patrim inici any O Aportacions CASS O Rendibilitat diposit a 1 any

(Euribor 1 any)

4

Ultims 10anys  Ultims 5 anys
Rendibilitat FRJ - anualitzada 3,23% 3,24%

IPC Andorra - anualitzat 0,78% 1,47%
Dipositsalany  -0,02% -0,31% A fons de reserva
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2) Resultat 2021

Costos bancaris (*)

Comissions bancaries (milions Eur) ====TER actius financers (total expense ratio)

0,40%
0,35%
0,30% ok oL X SN BE SR BV AT o X JL BN oF oF oF
0,25%
0,20%
0,15% 0,15% 0,14% 0,15%
10 0,10% -~ Des del 2015
os = % & m 8 % 5 oo |
0.0 o e ol o~ - ol i 0,00% -
2015(*) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 a) Costos bancaris:

1,01 mili

1.600 b) TER J 572
1.400 :

1.200 (de 0,33% a 0,14%)
1.000
200
600
400
200
0

2015 (*) 2016 2017 2018 2019 2021
[ patrimoni mig (milions Eur)

(*) Els costos bancaris inclouen comissions de gestio, custodia i transaccid dels .A FDI"I_S d? I'E'_S"EFVU
actius financers. w dEjUbllﬂClG



2) Resultat 2021
TER total (*)

Total despesa executada (milions Eur) =—=TER total FR) (total expense ratio)

20 0.34% 0.36% 0.40%
4.0
0.25%  g23%  0.23% o.a0%
3.0 0.22%
0.20%
2.0
10 N - . } . " 0.10%
5 § & 3 &8 =z
0.0 0.00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1 600
1 400
1200
1 000
200
600
400
200
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[ patrimoni mig (milions Eur)

(*) EI TER total inclou:

- Costos bancaris - Inversions i millores en immobles
- Despeses de personal - Assegurances

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




2) Resultat 2021

Costos totals

» Costos alineats amb els referents internacionals

Table 9.7. Annual fees charged to members, by type of fee, 2020

As a percentage of total assats
Fees on salari Feeson Buiicns Fess o " Fusunrz:.z;:f MEs;ﬁhiréﬁfmkﬂ

Auriraka [i¥.}
Chile [11] ] 1] ] ®
Colombia o4 " " " oz
Costa Rica ] ] [ ] ] ®
Crach Repubbc x x (i1} 0.1 Ll
Estania ] ] (113 0.1 i1}
Hurgary - 0.3 0.3 -
Krrea ] ] [11] ] ®
Lithiuamia x - [11] -~ (ii]
K=xico ] ] (11} ] b
Poland x oo 04 0.0 b
Slowak Republic ] 1 4 0.2 ol
Slowmnia x - (11} x -
Spain x x 1.0 . X

Mote: *x" means that the type of fee does not exist or is not allowed in the country. °." means missing . All the fees are expressad inthis Table as a percentage of wtal
assais, evenwhen fees are levied on salaries, contributions or investment income.
Source: OECD Global Pension Statistics.

Font: OCDE, Pensions at a glance 2021 Costos totals FRJ (¥)
2021: 0,22%

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

- Serveis exteriors (auditories, estudis técnics, assessors, Bloomberg, ...) - Altres despeses de funcionament
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3) Avancament 2022

Malgrat una previsio de creixement economic robust pel 2022, s’esta
donant un context dificil pels mercats financers. Motius:

=» Politiques monetaries més restrictives dels bancs centrals davant I'augment
important dels preus de béns i serveis.
=» Factor inesperat: impacte del conflicte Ucraina-Russia.

b Previsions de PIB per 2022 i » Previsions d’inflacid a la zona
2023 Euro (2022-2024)

Headline and core inflation in the euro area
(annual percentage changes)

WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JANUARY 2022

HICP
GROWTH PROJECTIONS
+ HICP: March 2022 ECB staff macroeconomic projections

HICPX: March 2022 ECB staff macroeconomic projections

G
GLOBAL ADVANCED EMERGING MARKET & *
ECONOMY ECONOMIES DEVELOPING ECONOMIES 5 *
X 6.5
2 5.0 4 *
44 38 3.9 48 4.7
2.6 3
*
L 2 AT
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 -
1 J
INTERNATIONAL MONETARY FUND IMF.org #WEQO 0 \W
-1
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Font: FMI World Economic Outlook, gener 2022
Font: ECB staff macroeconomic projections for the Eurozone
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3) Avancament 2022

Una major vacunacioé i una menor incidéncia noves variants com ’Omicron,
permet mirar el futur amb optimisme i impulsa la recuperacio de sectors molt

“tocats” pel Covid.

» PIB real dels Estats Units, per
damunt nivells pre-pandémia

» Index de nombre de nits en
establiments turistics

Guick-Aekf - | B Dals
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20000

19000

o F17000

15000

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 . 2018‘ 2019’ 2020 | 2021

Font: Bloomberg, dades fins a 31/12/2021

| estimates - Number of nights spent at tourist accommodation establishments, EU,
2005-2021 (index: 2005=100)

160
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Total nights spent ——Nights spent by international guests ——Nights spent by domestic guests

Source: Eurostat (online data code: tour_occ_ninat, tour_occ_nim)
eurostat#@

Font: Eurostat
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3) Avancament 2022

Els beneficis i la salut financera de les empreses es mostren resistents.

» Estimacio de beneficis consens analistes

pel conjunt d’empreses del S&P500
(grans empreses nord-americanes)

S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates

(Source: FactSet)
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Font: Factset Earnings Insights, 18 marg 2022

» Nombre de fallides
empresarials als Estats Units

US bankruptcey filings by year

828 mYear-to-date through March 14w Rest of the year

2010 0m1 z012  z013 2014 2015 016 z017 2018 2019 2020 Z0Z1  z022

Data compiled March 15, 2022,

Includes S&P Global Market Intelligence-coverad LLS. companies that announced a bankruptey between Jan. 1, 2010,
and March 14, 2022,

S&P Global Market Intelligence's bankruptey coverage is limited to public companies or private companias with public debt
where sither assets orliabilities at the time of the bankruptey filing are greatar than or equal to $2 million or private companies
where either assets or liabilities at the time of the bankruptcy filing are greater than or equal to $10 million.
Source: S&P Global Market Intelligence

Font: S&P Global Market Intelligence
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3) Avancament 2022

En anys positius de borsa, les caigudes durant [’any son molt habituals.

» Rendiment a final d’any respecte les maximes caigudes dins I'any de I'index
S&P500 (grans empreses nord-americanes cotitzades)

S&P intra-year declines vs. calendar year returns
Despite average intra-year drops of 14.0%, annual retums were positive in 32 of 42 years
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Source: FactSet, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Managemant.
Returns are based on price index only and do net include dividends. Intra-year drops refers tothe largest market drops from a peak o a trough J PMOI- an
during the year. For illustrative purposes only. Retums shown ara calendar year returms from 1980 to 2021, over which time pariod the average = " g

aniidal return was 5.4%.
Guide to the Markets - LS. Data are as of February 28, 2022, ASSET MANAGEMENT




3) Avancament 2022
Rendibilitat dels actius financers FRJ a 29/03/2022 (*)

» Laugment generalitzat dels tipus d’interés i la incertesa creada pel conflicte
d’Ucraina esta ajustant a la baixa les valoracions de gairebé tots els actius.

6.0%

4.0%

2.0%

- !—-
-2.0%
-1.85% -1.84%  -1.86%
-3.12%
-3.55%

0.11% 0.24%
S

-4.0%
-6.0%
ene.-22 feb.-22 mar.-22
mmm Total - mensual 1 Bench - mensual ——Total - acum ——Bench - acum
IPC interanual, de febrer 2021 a febrer 2022: 4,1% (**)
(*) Dades provisionals A fons de reserva

' - i -
(**) Font: www, estadistica,ad, segons nota de premsa del 10/03/2022 Q z 7 dE Ju b ilacio



3) Avancament 2022

Com invertim en aquest context

Augment de la
diversificacio

Inversio socialment
responsable

Mantenir la visio
estrategica de llarg
termini

Geografica
En actius menys liquids
En divisa

En la seleccié de les inversions, completar
I'analisi d’aspectes financers amb criteris

ESG: a @

Environmental Social Governance

Llista d’inversions excloses
Implementacio progressiva

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

A:; fons de reserva
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CONCLUSIONS

El FRJ compleix el seu objectiu
El FRJ compleix amb |'objectiu de la Llei de guanyar la cursa a la inflacié.

Context complicat per I'estalviador
Obtenir rendibilitat amb seguretat segueix essent molt complicat degut als tipus d'interes
encara baixos o negatius i una inflacié elevada. Com abordar-ho?

2.1 Aprofitar la condicié del FRJ com a inversor de llarg termini

Les caigudes dels mercats financers poden fer caure la valoracié de la cartera, pero
també generen oportunitats per a l'inversor de llarg termini.

2.2 Protegir diversificant
La diversificacié com a eina fonamental de proteccié.

2.3 Protegir mitjangant els criteris d'inversid socialment responsable

Contribueixen a recolzar les bones practiques i a protegir els

interessos dels cotitzants, ja que permet una presa de decisions ﬁ fons de reserva
millor informada en relaci6 a possibles riscos extra financers. 9 de jubilacié
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