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1. ANTECEDENTS

D'acord amb l'article 4.2 lletra 0) de la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons de reserva de
jubilacié (en endavant Llei 6/2015), el Consell d’Administracid aprova l'estrategia
d'inversié del Fons de reserva de jubilacio (en endavant FRJ) a proposta de la Comissio
Gestora. Aixi mateix, tal i com preveu l'article 27 de la Llei 6/2015, la Comissid Gestora
avalua anualment i, si s'escau, modifica la politica d'inversié, sempre i quan, sigui
motivada en virtut del darrer estudi actuarial presentat per la Caixa Andorrana de
Seguretat Social (en endavant, CASS) i les condicions dels mercats financers.

Tenint en compte el darrer estudi actuarial disponible i I'evolucié dels mercats financers
en els darrers anys, i recollint les darreres modificacions a la Llei 6/2015 que incorporen
alguns ajustos en els criteris generals de la politica d'inversio del FRJ, la Comissié Gestora
va presentar al Consell dAdministracié una nova proposta d'estrategia d'inversio, la qual
va ser aprovada en data 04/11/2024.

2. OBJECTIUS DE L'ESTRATEGIA D'INVERSIO

Els objectius de I'estratégia d'inversio del FRJ venen determinats pels Principis establerts
a l'article 26 de la Llei 6/2015, el qual també estableix que el FRJ ‘procura aconseguir a
mig I llarg termini una rendibilitat real positiva, €s a dir, superior a la inflacio andorrana’.

Aixi mateix, la definicio de I'estrategia d'inversié del FRJ també té en compte les seglents
conclusions de I'estudi actuarial de 2022:

e Horitzé temporal 10 anys

e Inici dels requeriments de disposicio de rendes en 2-3 anys, en el suposit que sigui
el FRJ qui cobreixi els déficits de la branca de jubilacio de la CASS i malgrat I'article
86 de la Llei 17/2008, de la seguretat social vigent que preveu que aquests deficits
vagin a carrec del pressupost de I'Estat. A la data d'aprovacio d'aquesta estrategia,
la CASS ha pressupostat transferencies per import de 17,1 milions d'euros
d'excedents de la branca jubilacié de la CASS al FRJ per I'exercici 2025.

La capacitat d'assumpci6 de risc per part del FRJ en la gestié del seu patrimoni esta
condicionada pels aspectes anteriors que fan necessaria una estrategia d'inversio que,
per una banda aconsegueixi una rendibilitat superior a la inflacié andorrana, i per altra
tingui el necessari nivell de liquiditat per fer front als reemborsaments que puguin ser
requerits per cobrir el deficit de la branca jubilacio a mig termini.

Per tot I'anterior, s'estableix un objectiu per I'estrategia d'inversio global del FRJ de
rendibilitat igual o superior a la inflacié andorrana més un 1,0% a mig i llarg terminis, que
€s quan s'espera que comencin els primers deficits importants de la branca jubilacio de
la CASS dacord amb l'estudi actuarial disponible a la data daprovacio d'aquesta
estrategia d'inversio.
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Donat que l'estrategia d'inversio necessariament haura d'incorrer en risc i puntualment
pot mostrar desviacions respecte dels objectius estrategics definits a mig i llarg termini,
per avaluar-ne el compliment en un moment concret del temps s’hauran de tenir en
compte els periodes de 5i 10 anys per objectivar l'avaluacio per bé que la Llei vigent no
regula quin termini concret és mig i llarg termini.

La Comissio Gestora revisara almenys anualment 'estrategia d'inversio, tal com estableix
la Llei 6/2015.

3. PRINCIPIS i CONVICCIONS D'INVERSIO

Els principis que regeixen I'estrategia d'inversio del FRJ, tal com preveu l'article 26 de la
Llei 6/2015, son:

e Responsabilitat
Gestid del patrimoni defensant els interessos dels beneficiaris del FRJ. Els
organs de govern, el personal del FRJ i les entitats gestores i dipositaries del
FRJ estan subjectes al Codi etic i de conducta del FRJ.

e Transparéncia
Accessibilitat i informacié periodica sobre les inversions del FRJ.

e Liquiditat
Les inversions es duran a terme principalment mitjangant actius negociats o
cotitzats en mercats reglamentats.

e Seguretat
Proteccio del patrimoni del Fons mitjancant mecanismes de control i
supervisié especifics.

e Eficiencia
Assolir rendibilitats adequades al risc assumit, tenint en compte la naturalesa
dels compromisos futurs del sistema andorra de pensions i el seu horitzo
temporal.

e Diversificacid
Mecanisme fonamental de proteccid, que es té en compte en la definicid de
I'estrategia d'inversio, considerant riscos tant financers com extra financers.

Per implementar els principis que regeixen l'estrategia d'inversio, es prendran en
consideracio les seglents conviccions d'inversié que seran les que donin suport a la seva
visio i decisions a mig i llarg termini i que es tindran en consideracio en la gestio de les
inversions.
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El FRJ s'entén com una inversio a mig i llarg termini. Tot i que el darrer estudi actuarial preveu
disposicions a mig termini, aguestes han de formar part del normal funcionament del Fons
fins que el volum de patrimoni pateixi una disminucié significativa, que faci indispensable
revisar la vocacio de llarg termini. D'acord amb I'estudi actuarial vigent, aixo podria succeir
en uns 8-10 anys si no es produeix cap modificacio en la legislacié que regula la branca
jubilacié que millori la sostenibilitat financera del sistema de pensions.

L'assignacio d'actius és una decisio important ja que €s el principal motor de la rendibilitat i
del risc. La seva definicié ha de ser coherent amb la vocacio de llarg termini.

La implementacio de visions tactiques sobre l'assignacié d'actius pot afegir valor i també
pot mitigar riscos. Mantenint la coherencia amb la seva vocacié com a inversor a llarg
termini, cal que el FRJ disposi d’'una certa flexibilitat per protegir el patrimoni de possibles
riscos o situacions sobrevingudes i que generen efectes adversos en els mercats financers.

Risc i rendibilitat estan relacionats. Per assolir I'objectiu de rendibilitat a llarg termini cal
assumir un cert nivell de risc. Un risc més gran no sempre condueix a majors rendiments.

La diversificacio millora I'eficiencia de la inversio i pot ajudar a aconseguir el mateix nivell de
rendiment esperat amb un nivell de risc més baix. La diversificacid també ha de limitar els
resultats adversos derivats dels esdeveniments de risc de cua.

L'exit en I'assignacio estrategica d'actius és més probable en un marc estructurat. Una bona
governanca del procés d'inversio és clau per assolir els objectius d'inversio.

Una clara definici¢ dels rols i responsabilitats, aixi com un adequat nivell de coneixement,
experiéncia i independéncia son elements imprescindibles per una bona governanga.

Diferents mercats mostren diferents graus d'eficiéncia i de complexitat. Es més probable
que els gestors especialistes afegeixin valor en mercats menys eficients o amb un major
grau de complexitat, pel que és recomanable tendir a dur a terme una gestié passiva en
aquells mercats més eficients i menys complexos, obtenint I'exposicié als mateixos d'una
manera eficient tant a nivell operatiu com a nivell de costos.

~
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Rigorosa seleccid, supervisid i avaluacio dels gestors

La seleccio, seguiment i avaluacio dels gestors externs €s una eina clau per aportar valor al
FRJ

Un index de referencia (o benchmark) és una eina que permet comparar l'evolucié de les
inversions realitzades respecte les inversions previstes en l'estrategia dinversio. El
benchmark esta format per diversos indexs de mercat’, representatius de les tipologies
d'actiu previstes en l'estrategia d’inversio i ponderats segons el pes estrategic establert per
cada tipus d'actiu.

Cal utilitzar indexs de referéncia adequats per avaluar la gestié realitzada per les entitats
gestores, amb un marc de temps apropiat i d'acord amb l'estrategia d'inversio. La
combinacié dels indexs de referéncia establerts per a cada tipus d'actiu i les seves
ponderacions serveixen de base per I'avaluacié dels resultats financers obtinguts.

Inversié socialment responsable

Els criteris extra financers o criteris ASG (Ambientals, Socials i de Bon Govern) poden ser
materials en la de gestié de riscos i pel futur financer d'una inversid, aixi com pel futur del
conjunt de la societat i del planeta. Per tant, des del FRJ considerem que aquests s'’han
d'integrar al procés d'inversio per una bona gestio.

'adopcio d'una perspectiva més amplia i a llarg termini sobre els riscos i la sostenibilitat pot
conduir a una millor gestié del risc i a noves oportunitats d'inversio.

4. UNIVERS D'INVERSIO

L'univers d'inversio en que inverteix el FRJ esta format principalment pels seglients actius:

e Instruments del mercat monetari o actius de renda fixa d'emissors sobirans o
corporatius, negociada o cotitzada en mercats reglamentats o equivalents. Es
tracta principalment d'instruments amb una qualitat crediticia superior al nivell
de grau d'inversié (investment grade, en la nomenclatura internacionalment
acceptada) per una o més agencies de rating de solvéncia reconeguda.

e Actius de renda variable cotitzats en mercats reglamentats i principalment de
mercats de paisos desenvolupats.

e Participacions d'organismes d'inversio col-lectiva sotmesos a una regulacio
reconeguda o assimilable a I'andorrana.

e Instruments financers derivats.

1 Un index de mercat és una cartera d’actius tedrica representativa d’un determinat mercat. Per exemple,
I'ibex35 és un index format per les accions de les 35 empreses espanyoles més grans que cotitzen a la
borsa i que es considera representatiu del comportament de la renda variable espanyola.
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e Altres actius: principalment immobiliari i private equity (accions no cotitzades),
tot i que també pot invertir en altres tipologies com materies primeres, private
debt, estrategies d'inversio¢ alternativa,...

5. DISTRIBUCIO ESTRATEGICA D'ACTIUS i DIVISES

L'estrategia d'inversio respecta els criteris generals de I'apartat 1 de I'article 27 de la Llei
6/2015, que preveu:

e Minim 45% del patrimoni invertit en instruments del mercat monetari o actius de
renda fixa negociada o cotitzada en mercats reglamentats o equivalents, dels
quals un maxim del 10% del patrimoni del Fons en instruments amb una qualitat
crediticia inferior al nivell de grau dinversid (investment grade, en la
nomenclatura internacionalment acceptada) per una o més agencies de rating
de solvencia reconeguda.

e Maxim 35% del patrimoni invertit en actius de renda variable cotitzats en mercats
reglamentats.

e Maxim 20% del patrimoni invertit en actius diferents dels anteriors.

e Minim 80% del patrimoni invertit en actius aptes d'acord amb el que preveu
I'apartat 1 de I'article 29 de la Llei 6/2015, i liquids.

La distribuci6 estrategica d'actius i divises s'estableix respectant els limits previstos per
I'article 27 de la Llei 6/2015 i d'acord amb els objectius del FRJ i les conviccions d'inversio
de la Comissio Gestora.

La distribucio estrategica per tipus d'actiu i divises estableix el marc general d'actuacio
pel conjunt de la cartera d'inversions del FRJ. Es defineixen unes forquilles que permetin
adaptar tacticament el posicionament del FRJ en funcié de les expectatives de la
Comissio Gestora i de les entitats gestores respecte els diferents tipus d'actiu.

www.fonsdereserva.ad 9



7N

fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

5.1 Tipus d'actiu

La distribucio d'actius estrategica es presenta en forma de forquilles, que representen el
pes respecte el total del patrimoni del FRJ que es preveu invertir en els diferents tipus
d'actiu en condicions normals de mercat.

Tipus d'actiu Min Neutral Max
Renda fixa i monetari | 45,0% | 61,5% 78,0%
Monetari 0% 5,0% 20,0%
Renda fixa Eur IG - govern 0% 30,0% 60,0%
Renda fixa Eur IG - corp 0% 23,5% 47,0%
Renda fixa high yield hedged EUR 0% 3,0% 6,0%
Renda variable (cotitzada) 25,0% 30,0%
Renda variable Zona Euro 5% 11,0% 22,0%
Renda variable mundial ex-Euro 5% 17,0% 34,0%
Renda variable paisos emergents 0% 2,0% 4,0%
Altres actius 0,0% 8,5% 17,0%
Immobiliari 0% 2,5% 5,0%
Private Equity 0% 4,0% 8,0%
Altres 0% 2,0% 4,0%
TOTAL CARTERA 100,0%

(*) En blau, actius iliquids.

En requadre taronja, limits establerts complint amb els limits previstos en I'apartat 1 de I'article 27
de la Llei 6/2015 (en % del patrimoni) detallats anteriorment:

Les forquilles estrategiques per tipus d'actius establertes en el quadre anterior sén un limit
de compliment obligatori pel conjunt del patrimoni de la cartera d'inversions del FRJ.

Dins d'aquest marc estrategic, es preveuen els seglients criteris i restriccions:

e Actius monetaris

O

Es consideren dins aquesta tipologia d'actius els instruments de mercat
monetari i de renda fixa que, en el moment de ser incorporats a la cartera,
tenen un venciment maxim de 18 mesos, aixi com les contrapartides en
termes d'exposicio dels instruments derivats.

e Rendafixa

O

Els limits estrategics en renda fixa del FRJ s'expressen en termes nets. Es
a dir, la cartera d'inversions del FRJ ha de respectar els limits estrategics
previstos tenint en compte tant I'exposicio dels instruments financers de
renda fixa, com l'exposicio dels instruments derivats de renda fixa.

No s'estableixen limits generals de sensibilitat a tipus d'interés ni risc de
credit, si bé s'estableixen diversos limits en aquest ambit en els mandats
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de gestid, per tal de garantir la seva adequacio als objectius estrategics,
aixi com una adequada gestio de risc, entre d'altres, una diversificacio
adient.

La inversio en deute public d’Andorra es limita a com a maxim un 2,5% de
la cartera d'inversions del FRJ, sempre i quan I'emissor mantingui un rating
minim de BBB-.

La inversio en deute amb una qualitat crediticia inferior al nivell de grau
d'inversio es limita a un maxim del 6% de la cartera d'inversions del FRJ.

e Renda variable

O

Els limits estratégics en renda variable del FRJ s'expressen en termes nets.
Es a dir, la cartera dinversions del FRJ ha de respectar els limits
estrategics previstos tenint en compte tant I'exposicié dels instruments
financers de renda variable, com I'exposicié dels instruments derivats de
renda variable.

La inversio en actius de renda variable de mercats emergents es limita a
un maxim del 4% de la cartera d'inversions del FRJ.

En l'analisi dels limits estrategics en renda variable del FRJ es tindra en
compte la distribucio geografica dels actius que componen la cartera de
cada fons d'inversié i ETFs (look-through) periodicament.

e Altres actius

O

5.2 Divises

El pes assignable a altres actius no liquids esta subjecte a la seva
adequacid al calendari i al volum dels compromisos futurs del FRJ.

La inversio en altres actius es realitzara a través de vehicles d'inversio
diversificats. No es preveuen noves inversions directes en participacions
en capital d'empreses no cotitzades, en financament de projectes o
empreses no cotitzades ni en immobles fisics.

La distribucio de divises estrategica es presenta en forma de forquilles, que han estat
definides prenent en consideracio el pes respecte el total del patrimoni del FRJ que es
preveu invertir en les diferents divises en condicions normals de mercat.

Objectiu
Divisa estrategic
Euro 75% - 95%
Divises paisos desenvolupats exEur (*) 5% - 25%
Divises paisos emergents 0% - 4%

(*) Usd, Cad, Aud, Jpy, Gbp, Chf, Dkk, Sek, Nok

Alguns instruments financers poden tenir exposicié a diferents divises com, per exemple,
un fons d'inversio en borsa d'arreu del mén que no cobreixi el risc de divisa. En aquest
cas, el FRJ tindra en compte I'exposici¢ a divisa dels actius que componen la cartera de
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cada fons d'inversié i ETFs (look-through). Aquesta avaluacié i seguiment amb look
through es fara trimestralment.

Aixi mateix, els limits estratégics en divisa del FRJ s'expressen en termes nets. Es a dir, la
cartera del FRJ ha de respectar els limits estrategics previstos tenint en compte
I'exposicid a divisa dels instruments financers en cartera, incloent I'exposicié dels
instruments derivats en divisa.

6. IMPLEMENTACIO DE L'ESTRATEGIA D’INVERSIO

6.1 Implementacio operativa de I'estrategia d'inversio

La Comissio Gestora és responsable de la implementacio de l'estrategia d'inversio
aprovada pel Consell d’Administracio del FRJ; i, per tant, és responsable de la gestiod |
supervisid del conjunt del patrimoni del FRJ dins el marc de I'Estrategia d'inversio
aprovada pel Consell d’Administracio.

En aquest sentit, la Comissio Gestora determina I'assignacio del patrimoni per tipologia
d'actiu, per tipologia de mandat, i aixi com per gestor. Conseqguentment, també determina
la part del patrimoni no assignada a gestors externs, mitjangant la qual la Comissio
Gestora pot incidir en el posicionament global del patrimoni del FRJ.

La Comissio Gestora delega part de la gestio del patrimoni a entitats gestores externes
mitjancant mandats de gestio i les selecciona segons els criteris establerts en I'Estrategia
d'inversio. Aixi mateix, la Comissié Gestora també selecciona actius, principalment fons
d'inversio, en que s'inverteix el patrimoni del fons, concretament els actius pertanyents a
la categoria d'altres actius, aixi com la renda fixa high yield i la renda variable de paisos
emergents. Finalment, la Comissio Gestora pot seleccionar altres actius i invertir-hi per
incidir en el posicionament global del patrimoni del FRJ amb l'objectiu de donar
compliment als limits d'assignacio estrategica d'actius i divises i vetllant per assolir els
objectius de I'estrategia d'inversio respectant els principis i conviccions establertes en la
mateixa.

Els mandats de gestio sén contractes entre el FRJ i I'entitat gestora externa mitjancant
els quals el FRJ delega part de la gesti¢ a entitats especialitzades externes. En aquests
contractes el FRJ estableix el marc en qué s’han de desenvolupar la gestio de les
inversions, el qual és totalment personalitzat i adaptat a les necessitats i restriccions que
determini el FRJ en cada cas. Els mandats de gestio aprovats en el marc de I'aprovacio
de I'estrategia d'inversi¢ del FRJ, detallen els objectius de la gestio, els index de referencia
si s'escau, els limits d'inversio i de gestio de risc, els requeriments d'informacio periodica,
els costos maxims, etc.

La Comissiod Gestora fa un seguiment periodic de la gestio duta a terme per les entitats
gestores externes a les quals se'ls ha atorgat un mandat de gestio i en supervisa el seu
compliment i avalua els resultats obtinguts per cada gestor extern en el periode de
referencia i a mig termini.
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Per tal de garantir la diversificacié del risc de gestid, s'estableix un limit d'un pes maxim
del 20% del patrimoni total del FRJ gestionat per una mateixa entitat gestora externa.

Per altra banda, periodicament, la Comissié Gestora supervisa I'evolucio del conjunt del
patrimoni i acorda les decisions de gestio que consideri oportunes. Aixi mateix, com a
minim cada 6 mesos, la Comissié Gestora valora la conveniéencia de dur a terme un
rebalanceig de la cartera d'inversié del FRJ per tal de tornar a situar els percentatges
d'inversio en els valors neutrals establerts en I'estrategia d'inversié vigent, si es considera
oportl d'acord amb les circumstancies i perspectives dels mercats financers i altres
factors rellevants en cada moment. Aquesta practica tendeix a comportar que es duguin
a terme vendes en aquells actius que per la revaloritzacio del mercat han guanyat més
pes i compres en aquells que han perdut pes respecte dels percentatges objectiu
establerts en l'estrategia.

Finalment, en la gestio del FRJ es tenen en compte criteris d'inversio socialment
responsable segons determini la politica d'inversio socialment responsable del FRJ en
aquest ambit. La Comissio Gestora vetlla pel compliment d'aquesta politica, tant per part
del FRJ com dels gestors externs seleccionats, si s'escau.

6.2 Implementacio de I'estratégia segons la tipologia d'actiu

Com a criteri general i segons les conviccions de la Comissio Gestora, en aquells mercats
o tipus d'actiu que es considerin menys eficients 0 més complexos es duu a terme una
gestio activa. Pel contrari, en mercats més eficients i menys complexos, s'opta per una
gestio passiva.

e Renda fixa

Dins de la gestid de la renda fixa, es consideren dues tipologies de gestid
diferenciades:

a) Gestié de renda fixa amb I'objectiu de mantenir a venciment

La inversio es duu a terme exclusivament mitjangant emissions de renda fixa
(titols directes) en euros delevada qualitat crediticia (investment grade), de
manera diversificada en emissors sobirans i corporatius.

La seva funcid és preservar el capital i generar rendes per atendre els
reemborsaments estimats a mig termini.

El gestor aporta valor amb la seleccié d'emissors i d'emissions que, per les
seves caracteristiques i venciments, s'ajustin a una estimacio de fluxos
determinada per l'estudi actuarial, entre d'altres; i alhora permeti generar el
maxim retorn ajustat al risc per capturar una rendibilitat coneguda en el
moment de compra i, en la mesura del possible, mantenir les emissions fins al
seu venciment.
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La gesti6 d'aquesta part de la cartera s'implementa mitjancant un mandat de
gestio atorgat a un gestor extern especialitzat i la seva rendibilitat no es
compara amb un index de referencia.

b) Gestié de renda fixa activa

Aquesta gestid combina els diferents tipus d'actius establerts en la distribucid
estrategica d'actius de renda fixa i monetaris: actius de mercat monetari, renda
fixa a curt termini, renda fixa governs, renda fixa corporativa i renda fixa high
yield.

La seva funcio és aportar estabilitat al conjunt del patrimoni mantenint un
nivell de liquiditat important.

L'objectiu del gestor és batre a un index de referencia indicatiu de I'evolucio
dels instruments financers en que pot invertir. Per vetllar pel compliment
d'aquest objectiu, el gestor pren decisions relatives a la seleccio d'emissors, el
posicionament en la corba de tipus d'interes, en credit, geografic, ...

Aquesta part de la cartera es gestiona de forma activa i s'integra,
principalment, dins un mandat de gestio mixt atorgat a diversos gestors
externs.

e Renda variable

El FRJ inverteix en renda variable a nivell global i la seva funcié és contribuir al
creixement del capital del FRJ a llarg termini mitjangant una cartera diversificada
i participant de la revaloritzacio de les accions d'empreses cotitzades. La gestio
d'aquesta classe d'actiu de creixement es duu a terme de forma diferenciada,
segons el tipus de gestié (activa o passiva - indexada) que es considera més
eficient donades les caracteristiques dels diferents mercats borsaris mundials:

a) Renda variable de mercats desenvolupats — gestié indexada

Suposa la part més important dels actius de renda variable del FRJ. Es
gestiona principalment de forma indexada, és a dir, el seu objectiu és replicar
la rendibilitat d'un index d'un determinat mercat borsari a llarg termini.

La gestio d'aquesta part de la cartera pot dur-se a terme tant des d'un mandat
de gestio especialitzat en renda variable indexada com integrada dins un
mandat de gestio mixt atorgats a diversos gestors externs.

Aixi mateix, en el desenvolupament de la politica d'inversié socialment
responsable, la Comissio Gestora podra considerar la inversié d'una part de la
renda variable a través de fons d'inversio o mandats de gesti¢ que integrin
criteris ESG, que respecti les exclusions i altres criteris definits a la politica
d'inversio socialment responsable del FRJ i que faciliti I'exercici de la propietat
activa per part del FRJ.

www.fonsdereserva.ad 14



A fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

b) Renda variable de paisos emergents — gestié activa

S'inverteix a través de fons d'inversio de gestors especialistes seleccionats
directament per la Comissio Gestora i sota un objectiu de gestio activa.

e Altres actius

La seva funcio dins el conjunt del patrimoni del FRJ és diversificar, aportar
descorrelacio respecte als actius financers tradicionals i proporcionar a la cartera
noves fonts de rendibilitat derivades, entre d'altres, de la prima de risc que
ofereixen els actius amb menor liquiditat que generalment es pot assumir amb
horitzons d'inversio a llarg termini.

Aquesta part de la cartera té un objectiu de gestio activa i pot invertir en tipologies
d'actius diferents als actius financers tradicionals.

En el cas dels Altres actius amb menor liquiditat, la Comissio Gestora selecciona
organismes d'inversio col-lectiva gestionats per gestors que han passat el procés
de due dilligence de I'equip intern del FRJ.

No es preveu invertir en nous actius directes en aquesta part de la cartera, si bé es
permet mantenir els existents en el moment de l'entrada en vigor d'aquesta
estratégia: els immobles situats a Andorra propietat del FRJ i les accions de la
societat andorrana SEMTEE.

A partir d'aquesta estructura d'implementacio i un cop establerts els rols de cada tipologia
d'actius, la Comissid Gestora modula el posicionament i els riscos del conjunt del
patrimoni mitjangant els instruments financers i I'estil de gestid que consideri oportuns
en cada cas, incloent organismes d'inversio col lectiva, ETFs i derivats.
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6.3 Quadre resum de la implementacio (estimacio inicial a 12 de setembre de 2024)

f Mandat de\ Rebalan-
Mandat de Mandatde Gestio RV Fons Fons Fons de ceig
Gesti6  Gestio RF Indexada |d'Inversi6 d'Inversié Fonso Fons global

Tipus d'actiu Mixta Eur sostenible | RVEmerg HighYield d'Inversi6 Immobles FR]  TOTAL
Renda fixa i monetari 37,5% 16,0% 3,0% 5,0% 61,5%
Monetari 5,0% 5,0%
Renda fixa Eur IG - govern| 21,9% 8,1% 30,0%
Renda fixa Eur IG- corp| 15,5% 8,0% 23,5%
Renda fixa high yield hedged EUR 3,0% 3,0%
Renda variable (cotitzada) 10,6% 17,4% 2,0% 30,0%
Renda variable Zona Euro 4,2% 6,8% 11,0%
Renda variable mundial ex-Euro 6,4% 10,6% 17,0%
Renda variable paisos emergents 2,0% 2,0%
Altres actius 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 2,5% 8,5%
Immobiliari 2,5% 2,5%
Private Equity 4,0% 4,0%
Altres 2,0% 2,0%

4 N
TOTAL CARTERA \ 48,1% 16,0% 17,4% )| 2,0% 3,0% 6,0% 2,5% 5,0% | 100,0%

Gestid activa
Gestidoindexada
A venciment

GESTIO EXTERNA, a través de
mandats de gestid.
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7. GESTIO DEL RISC

7.1 Tipologies de riscos

Les inversions del patrimoni del FRJ estan subjectes als seguents riscos:

Risc d'inflacié: és el risc que el valor real futur (després de la inflacio) d'una inversid,
un actiu o un flux d'ingressos es redueixi per una inflacié no prevista.

Risc d'inversid: té caracter general i és el risc financer que existeix pel fet d'invertir
en qualsevol tipus d'actiu. La cotitzacio dels actius depéen especialment de
I'evolucio dels mercats, aixi com de I'evolucio economica dels emissors, els quals
es veuen influits per la situacio general de I'economia mundial i per circumstancies
politiques i economiques tant globals com locals.

En particular, les inversions comporten, entre altres els segients riscos d'inversio:

o Risc de mercat: consisteix en les variacions en el preu dels actius al llarg
del temps en funcid del context de mercat. Generalment els mercats
borsaris presenten una volatilitat elevada, fet que comporta que el preu
dels actius de renda variable puguin oscil-lar de forma significativa o
arribar a valer zero. El preu dels actius de renda fixa també estan subjectes
acanvis en el seu preu, per bé que generalment amb una variabilitat inferior
ala de la borsa i que disminueix a mesura que s'apropa el seu venciment.
Altres tipus d'actius també estan exposats a aquest risc derivat de la
variacio en el preu d'actius immobles, dels materies primeres o altres
actius negociats en mercats privats.

o Risc de tipus d'interés: consisteix en les variacions en preu dels actius de
renda fixa causades per les variacions dels tipus d'interes.

o Risc de crédit: és el risc que un emissor d’'un actiu de renda fixa no pugui
fer front al pagament del cupé i el principal.

o Risc de divisa: vinculat a la inversié en actius denominats en divises
diferents a la divisa de referencia del FRJ i comporta assumir les
fluctuacions del tipus de canvi de mercat entre la divisa d'inversié i I'euro.

Risc de contrapart: és el risc que l'altra part en una inversio, credit o transaccio no
compleixi la seva part de l'operacié i pugui incomplir les obligacions contractuals
i generar una pérdua a l'altra part. En el cas de derivats no contractats en mercats
organitzats, possibilitat dincompliment per part de I'entitat que actua com a
contrapart.

Risc de liquiditat del mercat o d'actiu: és la incapacitat de realitzar una venda o
disposicio d'una posicio en el moment desitjat al valor que es considera adequat.
En condicions normals de mercat, aquest risc esta vinculat a la inversio en valors
de baixa capitalitzacio i/o en mercats de poca dimensio i volum de contractacio
limitat, especialment en mercats privats. Aquest risc pot comportar un major
impacte en el preu i restriccions en el moment de vendre un actiu. Per aixo,
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l'inversor ha de tenir la capacitat financera per comprometre els imports invertits
durant el temps suficient per permetre la venda en condicions favorables.

e Risc de concentracio: El risc de concentracio es pot definir com el potencial de
perdua financera a causa d'una sobreexposicié a una mateixa contrapart, sector,
divisa o regio geografica. Aquest risc augmenta la vulnerabilitat d'una cartera
davant les fluctuacions del mercat i els cicles economics negatius.

e Risc de gestié: possibilitat que el patrimoni del FRJ no estiguin sempre invertit en
els actius i els mercats amb un millor comportament.

e Riscvinculat a la inversi6é en mercats emergents:

o Risc de major volatilitat: possibilitat d'una major variacio en preu respecte
a inversions en mercats desenvolupats o inclus a una pérdua total, tant per
la possibilitat d'una major inestabilitat politica i economica, com per
tractar-se de mercats amb un menor volum de negociacio.

e Altres riscos vinculats a la inversié en actius no cotitzats, a més dels anteriors:

o Risc de palanquejament: algunes inversions es poden dur a terme en
accions o deute d'empreses no cotitzades que requereixen finangament
de nous inversors. En funcio del grau de palanquejament de cada operacio,
el seu risc financer pot ser elevat.

o Risc en I'obtencié d'oportunitats d'inversié: en cas d'invertir en actius no
liquids mitjancant organismes d'inversio col-lectiva, aquest risc fa
referencia a la possibilitat que el gestor del vehicle d'inversio no inverteixi
la totalitat de limport compromes per linversor durant el periode
d'inversio.

o Risc regulatori, juridic i fiscal: possibilitat de canvis de caracter legal,
normatiu o fiscal al llarg de la vida d'una inversi¢ o de modificacio en la

interpretacié d'una norma, les quals puguin tenir un impacte advers en les
inversions en curs.

o Risc de valoracié: possibilitat que la valoracié obtinguda mitjangant els
metodes de valoracié acceptats de manera general pels actius no cotitzats
difereixi del valor obtingut en el moment de realitzar la venda de l'actiu.

e Altres riscos vinculats a I'Us d'instruments financers derivats: a més del risc de
mercat, de liquiditat i de contrapart, descrits anteriorment, cal tenir en compte el
risc dinterconnexid. Es a dir, el risc que les interconnexions entre diversos
instruments derivats i operadors poden afectar la negociacié i liquidacio de
derivats d'un inversor. Aquest risc és especialment rellevant en el cas de derivats
no negociats en mercats reglamentats.

e Riscos extra financers perd que poden tenir impactes financers i altres:

o Risc de no consideracié dels criteris ASG (ambientals, socials i de govern
corporatiu): possibilitat que un event o situacié mediambiental, social o de
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govern corporatiu comporti un impacte material negatiu en el valor de la
inversio i/o en la reputacio del FRJ.

o Risc operatiu és la pérdua potencial fruit d'errades en la definicid o
execucio dels processos interns, les persones o els sistemes interns, o per
esdeveniments externs (inclos el risc legal) o pérdues potencials per frau.

o Risc reputacional: possibilitat que un event o situacid de qualsevol
naturalesa (compliment normatiu, practica professional, disrupcions en
I'activitat, seguretat de la informacid i dels sistemes dinformacio,...)
comportidanys de tipus reputacional en una empresa i que aquests tinguin
un impacte material negatiu en el valor de la inversio.

7.2 Criteris de mesura dels principals riscos

A efectes d'avaluar els riscos i establir si es compleixen les restriccions/limits d'inversié
definits a I'estrategia i als mandats de gestid, cal definir previament com es mesuraran:

Risc de divisa: exposicio neta, resultant de la suma de les inversions en titols
directes (actius monetaris, accions i obligacions principalment) denominats en
divises no euro, lI'exposicid a divisa no euro subjacent en derivats de divisa
(cotitzats i no cotitzats, com forwards), i I'exposicid a divisa dels actius que
componen la cartera dels fons d'inversié i altres vehicles d'inversié col-lectiva com
partnerships.

Exposicid al mercat borsari: exposicio neta, resultant de la suma de les inversions
en titols directes (accions cotitzades), I'exposicio a borsa subjacent en derivats de
renda variable (cotitzats i no cotitzats, com opcions i futurs) i I'exposicié a borsa
dels actius que componen la cartera dels vehicles d'inversio col-lectiva (com fons
d'inversié o ETFs).

Risc de credit o contrapart: exposicio neta, resultant de la suma de les inversions
en titols directes de renda fixa i mercat monetari, I'exposicio a renda fixa subjacent
en derivats de renda fixa (cotitzats i no cotitzats, com opcions i futurs) i I'exposicio
arenda fixa dels actius que componen la cartera dels vehicles d'inversioé col-lectiva
(com fons d'inversié o ETFs).

Risc de tipus d'interés: es calcula la duracié de la cartera segons I'exposicié neta,
resultant de la suma de la duracio de les inversions en titols directes de renda fixa
i mercat monetari, la duracié dels instruments derivats de renda fixa (cotitzats i no
cotitzats, com opcions i futurs) i I'exposicié a duracié de la cartera subjacent dins
dels vehicles d'inversio col-lectiva (com fons d'inversié o ETFs).

Per verificar que la cartera d'inversions respecta les forquilles estrategiques per tipus
d'actiu i per divisa, aixi com per calcular la duracio de la cartera i la seva qualitat crediticia,
cal tenir en compte la composicié dels fons d'inversié i altres vehicles d'inversio col-lectiva
(o look-through) aplicant els seglents criteris:
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e enfons d'inversid, ETFs i fons indexats de mercats cotitzats: s'utilitzara la cartera
del fons d'inversié disponible a la data més propera a la data en que es realitza
I'analisi, fins a un primer nivell de transparitzacio.

e en instruments derivats: s'utilitzara I'index replicat com a aproximacié raonable,
segons la informacioé de la cartera de I'index disponible a la data més propera a la
data en que es realitza I'analisi.

e en vehicles d'inversié de mercats privats (no cotitzats): s'utilitzara la informacio
meés recent disponible proporcionada per I'entitat gestora.

El control i supervisié d'aquests riscos segons les metodologies descrites en aquesta
seccio¢ s’ha de dur a terme peridodicament, amb una periodicitat minima trimestral.

7.3 Us de derivats

Es permet I'Us de derivats, com a cobertura i com a inversié, sempre i quan I'exposicio
neta mesurada segons l'apartat anterior respecti els limits establerts.

L'Us dels derivats ha de facilitar una gestio eficag i eficient del patrimoni del FRJ i del seu
risc, sense incrementar el perfil de risc previst.

Per calcular I'exposicio¢ dels derivats, caldra que el gestor identifiqui amb quin objectiu
utilitza aquests instruments, és a dir, inversié o cobertura. Per tenir la consideracio de
derivats de cobertura i poder reduir I'exposicio al risc, cal que els instruments derivats en
guestié cobreixin un determinat risc d'un actiu o d'un risc de la cartera i compleixin amb
tots els criteris segiients?:

- No es poden considerar els instruments derivats que formen part d'estrategies
gue busquen generar un rendiment.

- La inclusid daquests instruments derivats comporten una reduccio del risc
verificable a nivell de cartera.

- Elsriscos dels derivats (especifics i generals) han de compensar-se.
- Els instruments derivats han de fer referéncia al mateix tipus d'actiu a cobrir.

- Els instruments derivats han de ser eficients en condicions de mercats
estressades.

7.4 Palanguejament i préstec de valors

El FRJ no pot contraure préstecs ni fer de garant per compte de tercers. No obstant aixo,
la Comissié Gestora podra autoritzar al FRJ a contraure cert nivell de palanquejament
solament amb l'objectiu d'obtenir liquiditat, i amb caracter temporal sempre a curt termini
i respectant els principis establerts a I'apartat 1 de la Llei 6/2015.

No es permet el préstec de valors en titols directes.

2 Criteris establerts d’acord amb la definicié de “hedging” de CESR’s Guidelines on Risk Measurement and
Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS (28 juliol 2010). ESMA
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7.5 Métodes de mesura i control del risc

El FRJ aplica una orientacio prudent a la gestio del patrimoni del Fons.

Per gestionar el risc global de la cartera, la Comissid Gestora utilitza la volatilitat com a
principal indicador de seguiment del risc.

D'acord amb els objectius de rendibilitat i els limits legals per tipologia d'actius, s'ha definit
la distribucio estrategica d'actius per optimitzar aquesta rendibilitat i el risc associat en
base a series historiques. El VaR® a 1 any esperat, amb un nivell de confianga del 97,5% i
en condicions normals de mercat, és d'entre el 17% i el 18,5%. Aixi mateix, la volatilitat
anualitzada esperada pel conjunt del patrimoni en condicions normals de mercat és
dentreel 7% iel 10%.

La Comissio Gestora monitoritza periodicament la rendibilitat i el risc del patrimoni del
FRJ per avaluar a mig i llarg termini el compliment dels objectius d'aquesta estrategia
d'inversio.

En cas de produir-se desviacions dels objectius de rendibilitat en periodes de 5i 10 anys
superiors a una desviacio estandard, la Comissié Gestora haura d'analitzar els motius tant
conjunturals com estructurals d'aquesta desviacio, avaluar la possibilitat d'adoptar les
mesures correctores que consideri oportunes i informar al Consell d’/Administracio.

Aixi mateix, la Comissio Gestora realitza un seguiment de l'evolucio de la gestio. L'us de
diferents indicadors (rendibilitat, volatilitat, rati de Sharpe, Alpha, rati d'informacid, tracking
error) permeten avaluar I'eficienciai la consistencia de la gestid. Per aquest motiu, aquests
indicadors es valoren tant a curt com a mig termini; i a llarg termini, si s'escau.

El FRJ sol-licita als seus gestors externs periodicament autoconfirmacié del compliment
dels limits d'inversid i de gestio de risc establerts en els mandats de gesti¢ que el FRJ els
ha atorgat. Aixi mateix, els FRJ requereix anualment als seus gestors externs que els
facilitin diferents informacions perque la Comissié Gestora, assistida per I'equip intern del
FRJ, pugui verificar I'aplicacio i correcte funcionament dels sistemes interns de control
dels gestors externs pel compliment dels limits d'inversio i de gestio de riscos establerts
en els referits mandats.

Aixi mateix, el FRJ compta amb un equip intern que realitza controls periodics per verificar
el compliment:

e dels criteris legalment establerts per a la gestio del FRJ,
e de l'estrategia d'inversio aprovada pel Consell d’Administracio,

e de lapolitica d'inversi6 establerta per a cada gestor via el mandat de gestio.

3 VaR (o Value at Risk) és un métode estadistic per mesurar el risc d’'una inversid. Indica la probabilitat
de tenir una determinada pérdua, en un periode de temps. Per tant, aquest concepte aplicat al FRJ,
suposa que existeix una probabilitat del 2,5% de que la cartera del FRJ tingui una pérdua superior al 17%
en un periode d’'1 any.

www.fonsdereserva.ad 21



A fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

Aquests controls son reportats mensualment a la Comissio Gestora per al seu seguiment
i supervisio de la gestio global del patrimoni del FRJ.

8. AVALUACIO | DESIGNACIO DE GESTORS

8.1 Index de referéncia (benchmarks)

D'acord amb l'article 26 de la Llei 6/2015, el FRJ “procura aconseguir a mig i llarg termini
una rendibilitat real positiva, és a dir, superior a la inflacid andorrana”. El compliment
d'aquest objectiu es monitoritza recurrentment comparant la rendibilitat del conjunt de la
cartera d'inversions respecte a la inflacié andorrana en terminis de 5i 10 anys.

Addicionalment, els resultats de la gestio de la cartera a mig i llarg termini sén avaluats
mitjangant indexs de referéncia (benchmarks), els quals permeten valorar I'aportacio de
valor del gestor en comparacié al comportament del mercat en que inverteix.

El FRJ estableix uns benchmarks, representatius dels actius en qué I'estrategia d'inversio
preveu invertir que, combinats en la proporcid de l'assignacio estrategica d'actius,
conformen l'index de referéncia que es detalla en I'Annex 5 d'aquesta estrategia.

Aixi mateix, aquests indexs son traslladats als mandats de gestié en qué s'implementa
l'estrategia d'inversio del FRJ segons correspongui d'acord amb la tipologia d'actiu i de
mercat inclosos en cada mandat.

A més de comparar un gestor respecte al mercat en qué inverteix, en determinats casos
existeix la possibilitat de comparar el gestor respecte a altres gestors que inverteixen en
el mateix mercat i tipologia d'actius i amb un mateix estil de gestio (peer group). Aquesta
informacio permet orientar, de forma complementaria, I'avaluacio d'un determinat estil de
gestio o estrategia d'inversio respecte al mercat.

En el cas dels altres actius iliquids i de la cartera de renda fixa euro a venciment, per la
seva naturalesa, no és possible disposar d'un index de referencia replicable.

Per aix0, la Comissio Gestora ha establert com a rendibilitat de referéncia per aquestes
parts de la cartera el seguent criteri:

- Renda fixa amb l'objectiu de mantenir a venciment: combinacio d'indexs de renda
fixa euro, cadascun amb una composiciod per venciments assimilable al de la
cartera en cada periode avaluat.

- Private equity, immobiliari i resta d'altres actius: €ster+2%
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8.2 Politica de designacio de gestors externs

La implementacio de I'estrategia d'inversié pot requerir la contractacio de gestors externs.
Els criteris per a una eventual seleccié de nous gestors externs han de ser els seguents:

e Diversificacio.

e Experiencia en la tipologia de gestio requerida.

e Especialitzacio en un determinat tipus d'actiu, tipologia de gestio, estil de gestio,...
e Resultats obtinguts en el passat en la tipologia de gestio requerida.

e Robustesa del procés d'inversio i adequacio a la tipologia de gestio requerida.

e (Capacitats i experiencia en la implementacio de criteris d'inversio socialment
responsable.

e Equip huma assignat directament a la gestio del patrimoni del FRJ
e (Capacitats tecniques, operatives, organitzatives i de control

e (ostos

8.3 Politica de repartiment entre gestors

Tal com preveu l'article 33.6 de la Llei 6/2015, la Comissio Gestora acorda els criteris de
les aportacions, dels reemborsaments o de les reponderacions entre els diferents gestors,
i n'informa al Consell d’Administracio. En qualsevol cas, els criteris emprats per la
Comissio Gestora han de ser tecnics i alineats amb l'estrategia d'inversié aprovada pel
Consell d’Administracio.

En aquest sentit, les decisions que afecten a l'assignacio d'un determinat volum d'actius
als gestors externs poden estar motivades per circumstancies que van més enlla dels
resultats assolits per cadascun dels gestors. Alguns exemples d'aquestes motivacions a
titol enunciatiu perd no limitatiu son: per les necessitats d'adaptacio del patrimoni a canvis
en I'estrategia d'inversio, per ajustos en la distribucioé d'actius en funcio de les perspectives
respecte els mercats financers o a eventuals necessitats de liquiditat.

Un cop considerades les necessitats d'adaptacio del patrimoni a I'estrategia d'inversio i a
les circumstancies esmentades en el paragraf anterior, els criteris principals seran:

e 70%-80% Resultats de la gestio en els ultims tres anys: rendibilitat, risc i eficiencia;
i prenent en consideracio la visio d'aquests resultats a mig i llarg termini, si
s'escau.

e 5%-10% Resultats de la gestio en I'Ultim any: rendibilitat, risc i eficiencia

e 10%-20% Valoracio qualitativa: del proces d'inversio, dels recursos dedicats a la
gestio, de la qualitat del servei i del reporting, de l'aplicacié de criteris d'inversio
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socialment responsable, dels controls del risc operacional i de compliment
normatiu.

A més dels criteris anteriors, la Comissié Gestora també pot tenir en compte altres
factors, com per exemple la diversificacio de gestors o la distribucio per tipologies
d'inversio i per tipologies d'actius.

9. DIPOSITARIA

9.1 Rol i funcions de les entitats dipositaries

Les entitats dipositaries dels actius financers del FRJ son entitats bancaries que presten
diferents serveis:

e administracié i custddia de valors

e liquidacié de les diferents transaccions vinculades a la tinenga de valors:
operacions de compra/venda, abonament de cupons i dividends, amortitzacions
d'obligacions,...

e tramesa d'informacio i reporting periodics a mida del FRJ i dels seus gestors, si
s'escau

e tramesa i gestio de demandes dinformacié dauditors, organismes de
supervisio,... del FRJ

e en cas que les inversions del FRJ que custodien es vehiculin mitjangant un fons
d'inversio, I'entitat bancaria designada com a custodi del FRJ ha de complir els
requeriments legalment establerts per a les funcions de dipositaria d'organismes
d'inversié col-lectiva establertes en el marc legal vigent (dipositaria, registre,
administraci¢ i comptabilitat del fons, calcul del NAV, reporting al supervisor,
etc...).

9.2 Politica de repartiment entre dipositaris

D'acord amb l'article 35.6 de la Llei 6/2015, la Comissio Gestora acorda els criteris de les
aportacions, dels reemborsaments o de les reponderacions entre els diferents dipositaris,
i n'informa al Consell d’Administracio. En qualsevol cas, els criteris de la Comissio Gestora
seran estrictament tecnics i alineats amb l'estrategia d'inversio aprovada pel Consell
d’Administracio.
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Els criteris principals seran:
e 30% -40% Solvencia de l'entitat
o 25%-35% Costos
e 20% -30% Capacitats tecniques
e 5%-10% Aspectes qualitatius i regulatoris

Tanmateix, en les decisions de repartiment entre dipositaris de la Comissio Gestora
prevaldran les necessitats de la gesti¢ i d'adequacio de la cartera a I'estrategia d'inversio
i a la situacio dels mercats financers, respectant els limits de diversificacio seglients :

e maxim del 25% del patrimoni del FRJ custodiat en una mateixa entitat dipositaria
andorrana.

e maxim del 50% del patrimoni del FRJ custodiat en entitats dipositaries no
andorranes. Aixi mateix, atenent a les necessitats d'informacio, control i eficiencia
del FRJ i tal com preveu l'apartat 3 de l'article 34 de la Llei 6/2015, els actius
dipositats fora d’Andorra podran estar custodiats per una Unica entitat dipositaria
global.

10. VALORACIO DELS ACTIUS

D'acord amb l'article 30 de la Llei 6/2015, “el criteri general de valoracid dels actius del FRJ
és el valor de mercat”. Aixi mateix, preveu:

- "Els valors cotitzats en mercats reglamentats es valoren d'acord amb la cotitzacio
oficial coneguda del mercat en qué cotitzen.

- Els actius immobiliaris s’han de valorar prenent en consideracio els estandards
internacionals de valoracio.

- Els valors que no cotitzen en mercats reglamentats son valorats pel seu valor
estimat de realitzacid o valor probable de negociacio, fent servir procediments
comptables de valoracido admesos internacionalment. Els criteris emprats han de
perseguir en tot moment la recerca de la valoracio més encertada, tenint en compte
tots els factors que entren en joc a I'hora de valorar actius no cotitzats. En aquest
sentit, cal tenir en compte els criteris acceptats a escala internacional com a bones
practiques de valoracio.”

D'altra banda, en la seva qualitat d’'entitat de dret public, el FRJ esta subjecte als criteris
de valoracio del marc legal d'informacid financera del sector public d’Andorra.
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En cas que sigui necessari per una adequada presa de decisions d'inversié i sempre i quan
n'informi degudament als seus informes periodics, el FRJ pot compaginar I'aplicacio de
dos criteris de valoracio, en funcié del proposit d'aquesta informacio:

a) el criteri de valoracié de la legislacio d'informacio financera per a I'elaboracio
dels estats financers, i

b) el criteri general de valoracié de mercat o un altre criteri que consideri
técnicament pertinent d'acord amb els estandards internacionals de valoracio per
a la presa de decisions de gestio, el calcul de la rendibilitat i I'elaboracié dels
informes de gestio interns i externs.

17. FUNCIONS | RESPONSABILITATS

11.1 Competencies dels organs de govern del FRJ

Tal i com s'estableix en I'article 1 de la Llei 6/2015, I'administracio i la representacio del
Fons de reserva de jubilacid son exercides pel Consell d’Administraci¢ del FRJ i per la
Comissio Gestora, d'acord amb la distribucioé de competéncies que estableix aquesta Llei.

Pel que fa a les competencies del Consell d’Administracié del FRJ en relacio a I'estrategia
d'inversio, s'estableix a l'article 4 de la mateixa Llei, que:

"2. Es competéncia del Consell d’Administracié del Fons de Reserva, entre altres: (...)
0) Aprovar, a proposta de la Comissid Gestora, I'estratégia d’inversio.”

Pel que fa a les competéencies de la Comissié Gestora del FRJ en relacié a I'estrategia
d'inversio, s'estableix a l'article 10 de la mateixa Llei, que:

"Soén competéncies de la Comissid Gestora;(...)
3. La formulacid de la proposta d'estrategia d'inversio del Fons.”

| enl'article 27 de la Llei s'estableix que “... €és responsabilitat de la Comissio Gestora establir
l'estratégia d'inversié a llarg termini del Fons de reserva. Es també responsabilitat de la
Comissid Gestora definir i redactar el mandat o mandats de gestio que regulin de forma
detallada I'aplicacio d'aquesta estrategia d'inversio, aixi com determinar els actius aptes per
a la inversio i les limitacions en materia de politica de gestio de riscos, tot respectant els
principis de gestio establerts en l'article 26.”

Pel que fa a les competencies del director del FRJ, en relacio a I'estrategia d'inversio,
s'estableix en l'article 13 de la seccio tercera del capitol segon de la mateixa Llei, que el
director, s'encarregara de:

a) Implementar i executar els acords de la Comissié Gestora referents a la politica
d'inversio del Fons.

A la vista de l'estructura i competencies previstes per la Llei 6/2015, queda establert que
la Comissio Gestora del FRJ és la responsable de definir I'estrategia i la politica d'inversio
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i de gestio de riscos del FRJ i les successives modificacions que es considerin
necessaries, i de proposar-les al Consell d’Administracio, que és I'drgan encarregat de la
seva aprovacio.

La Comissi6 Gestora defineix i implementa |'estratégia d'inversio d'acord amb l'establert
en els capitols quart i cinque de la referida Llei.

En aquest sentit, adaptar els pesos per tipus d'actiu a visions tactiques dins les forquilles
estratégiques preestablertes, no suposa un canvi d'estrategia d'inversio.

En canvi, una modificacié en l'univers d'inversié que pot estar vinculada als indexs de
referencia o una modificacio d'aquests index de referencia o de les forquilles
estrategiques d'assignacié del patrimoni per tipus d'actiu, mercat i divises, si que
comporta un canvi en l'estrategia d'inversio i, per tant, requereix la prévia aprovacio del
Consell d’Administracio.

Talicomesrecull al punt 5 de l'article 27 de la Llei 6/2015, la politica d'inversié, continguda
dins de I'estrategia d'inversio del FRJ s’ha de revisar, almenys, anualment, per la Comissio
Gestora. Si fruit de les revisions que es duguin a terme es deriva alguna proposta de
modificacié de la politica, la Comissio Gestora ha d'elevar dita proposta de modificacio al
Consell d’Administracio, que és l'organ encarregat d'aprovar, o no, les propostes de
modificacié que li son presentades. En cas de no preveure modificacions, la Comissio
Gestora tambe ho ha de motivar al Consell d’Administracio.

11.2 Criteris d’actuacio en cas d'excedir els limits establerts

Els diferents limits definits en 'estrategia d'inversio i en els corresponents mandats de
gestio son mecanismes de proteccio del patrimoni del FRJ front els riscos d'inversié als
quals esta exposat i que han de ser respectats i supervisats de manera escrupolosa.

Tanmateix, poden donar-se circumstancies o situacions sobrevingudes que comportin
incompliments: per exemple, la variacio dels preus de mercat dels diferents actius en
cartera o el fet que un actiu en cartera deixi de complir amb les caracteristiques requerides
malgrat en el moment de la seva inclusié respectés tots els limits vigents.

En aquestes circumstancies, els criteris d'actuacio seran els seglents, en base als
controls mensuals i/o trimestrals i en funcid de quin dels tres nivells de limits s’hagi
incomplert:

e incompliment dels limits d’inversié previstos per a la Llei 6/2015
La Comissio Gestora informa al Consell d’Administracié en els millors terminis i
adopta les mesures oportunes per reconduir la situacié en un termini maxim de
30 dies naturals. Aquest termini només pot ser excedit amb l'autoritzacio previa
del Consell d’Administracio, per causa justificada i en el millor interes del FRJ.

e criteris i limits d'inversié i de gestid de riscos establerts en l'estratégia d'inversié
aprovada pel Consell d’Administracié
La Comissio Gestora informa al Consell d’Administracié en els millors terminis i
adopta les mesures oportunes per reconduir la situacié en un maxim de 30 dies
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naturals. Aquest termini només pot ser excedit amb l'autoritzacio previa del
Consell d’/Administracio, per causa justificada i en el millor interes pel FRJ.

e criteris previstos en la politica d'inversié i de gesti6 de riscos establerta en cada
mandat de gestid
Els gestors externs disposen dels terminis i procediments que s'estableixin en
cada mandat per informar al FRJ i regularitzar la situacio. Aquest termini només
pot ser excedit amb l'autoritzacio previa de la Comissié Gestora, per causa
justificada i en el millor interes pel FRJ, sempre i quan no suposi un incompliment
dels limits previstos en l'estrategia d'inversio. La Comissid Gestora informa
periodicament, i com a minim trimestralment, al Consell d’Administracio¢ dels
eventuals incompliments dels mandats de gestio .

12. HISTORIC DE MODIFICACIONS DEL DOCUMENT D'ESTRATEGIA
D'INVERSIO DEL FRJ

. Data Data d'entrada N , .
Versié . . Organ d'aprovacio Concepte
d'aprovacié en vigor

Consell d’Administracié del FRJ a
vl XX/XX/202X  XX/XX/202X L Aprovacio de |'estratégia d'inversié del FRJ
proposta de la Comissié Gestora del FRJ

13. PROCES D'IMPLEMENTACIO | ENTRADA EN VIGOR

Aquesta estrategia d'inversio ha d'entrar en vigor en un periode maxim de 6 mesos des
de la seva aprovacio.

L'entrada vigor de l'estrategia d'inversio és el dia 1 de desembre del 2024, amb 1 mes de
transitorietat per implementar els canvis necessaris. Aixi, la data efectiva d'entrada en
vigor de l'estrategia d'inversio és el dia 1 de gener del 2025.
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ANNEX 1. MANDAT DE GESTIO: MIXT

MANDAT DE GESTIO MIXT

1) ENTRADA EN VIGOR
Aquest mandat de gestid entra en vigor el dia 01/12/2024.

El gestor disposa d’un periode transitori d’1 mes per haver implementat integrament
aquest mandat, data a partir de la qual s’iniciara la supervisié d’acord amb els criteris
establerts en aquest mandat.

2) OBJECTIUS

L’estrategia d’inversid del FRJ té per objectiu assolir una rendibilitat a llarg termini
superior a la inflacié andorrana. Aquest mandat forma part de I'estratégia d’inversio
definida pel conjunt de la cartera d’inversions per tal d’aconseguir aguest proposit en el
seu conjunt.

Dins el marc de I'estrategia d’inversio del FRJ, es defineixen els seglients objectius pels
actius assignats a aquest mandat:

e OBJECTIU DE LA CARTERA: creixement a llarg termini del patrimoni gestionat
mitjangant la inversié en actius financers de forma diversificada i tenint en
compte la Politica d’inversio socialment responsable del FRJ.

e OBJECTIU DE LA GESTIO: superar la rendibilitat de I'index de referéncia de forma
consistent a mig i llarg termini.

3) ESTIL DE GESTIO
3.1 RENDA FIXA

Gestid activa, fonamentada i transparent, basada en un procés d’inversié rigords i
consistent, i tenint en compte la Politica d’inversio socialment responsable del FRJ.
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3.2 RENDA VARIABLE

Gestié indexada, de renda variable global de paisos desenvolupats, amb un tracking
error limitat i amb la possibilitat de fer rebalancejos de la cartera trimestralment a cada
mes de marg, juny, setembre i desembre, d’acord amb el calendari que estableix
Bloomberg pel rebalanceig dels indexs de referéncia?, amb I'objectiu de limitar la
desviacid de la cartera respecte a lI'index de referéncia i optimitzant els costos de
transaccid.

El gestor ha d’utilitzar mecanismes d’optimitzacio de la cartera tenint en compte els
seglients objectius en mateéria d’inversid sostenible, minimitzant el tracking error:

e Reduccid de la intensitat d’emissions de CO; (scope 1 i 2°) en almenys un 30%
respecte a les de I'index de referéncia.
e Excloure les empreses que formen part de la llista d’exclusions del FRJ.

L'objectiu de la gesti6 de renda variable és reduir la intensitat d’emissions de CO; en un
30% minimitzant el tracking error, amb un objectiu de tracking error del 1% a mig i llarg
terminis (5 i 10 anys, respectivament) per aquesta part de la cartera.

A fi de controlar que s’assoleix aquest objectiu, malgrat aquest no ha de ser entés com
un limit d’inversio, el gestor ha de monitoritzar el tracking error ex-post de la cartera de
renda variable i informar periodicament, a la Comissié Gestora del FRJ dels motius que
expliquin les possibles desviacions respecte I'objectiu. El calcul del tracking-error ex-post
de la renda variable ha de considerar, d’'una banda, el 100% de la cartera de renda
variable i, d’altra banda, el benchmark composite de renda variable en base 100% i amb
rebalanceig trimestral.

3.3 ASSET ALLOCATION

Gestid activa, respectant els limits establerts pel mandat.

4. Veure en la versié més actualitzada del document: Bloomberg Global Equity Indices Methodology

> Intensitat d’emissions de CO2: correspon a les tones métriques de CO2 emeses per una empresa, dividit
pels ingressos en milions de USD i esta format per la suma de les emissions directes de I'activitat de
I’'empresa (Scope 1) i les emissions procedents dels subministraments utilitzats (Scope 2).
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4) PERFIL DE RISC: MODERAT

Tipus d’actiu Min. Neutral Max.
Mercat monetari 0% 0% 10%
Renda fixa 73% 78% 83%
Renda variable 17% 22% 27%
TOTAL 100%

Els limits en la distribucié d’actius d’aquesta taula cal considerar-los en termes
d’exposicié neta, incloent I'exposicid dels instruments financers derivats.

5) INDEX DE REFERENCIA
L'index de referéncia, definit a continuacio, s’interpreta com una mesura del rendiment.

Es tracta d’un index compost que ha de servir perqueé el gestor tingui un indicatiu de la
rendibilitat que ha de batre per assolir I'objectiu de gestidé del mandat, invertint en els
actius que cregui més adients respectant els limits del mandat de gestio.

Tipus d’actiu Pes Index de referéncia

Renda fixa i 78%  41%  Bloomberg EuroAgg Corporate TR Index EUR
mercat (LECPTREU Index)

monetari 59% Bloomberg EuroAggr Government TR Index Unhedgd

EUR (LEEGTREU Index)
Renda variable 22% 39% Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap Net Retun
Index (EURON Index)
Bloomberg Developed Markets ex Eurozone Large
61% & Mid Cap Net Return Index EUR (DMXEZNE
Index)
TOTAL 100%

e DIVISA DE REFERENCIA: euro

e CALCUL DEL BENCHMARK: rebalanceig diari dels pesos establerts. Els indexs de
renda variable Euro i Developed Markets ex Eurozone, inclouen un rebalanceig
trimestral entre ells per tal que el calcul sigui homogeni amb la politica de
rebalanceig trimestral dels actius de renda variable del FRJ.
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6.1 ACTIUS APTES i DIVERSIFICACIO DE RISCOS

Tipus d’actiu
Actius del mercat
monetari

Renda fixa

Emissions de renda fixa
negociada o admeses a
cotitzacié en mercats
reglamentats, amb rating
minim Baa3/BBB-/BBB- per
almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Emissions de cupo fix,
flotant, lligat a la inflacié o
d’altre tipologia.

Renda variable

Instruments del mercat monetari, amb
rating minim P-3/A-3/F3 per part del
subjacent per almenys una agéncia de
rating reconeguda.

Actius monetaris en balang, d’entitats
financeres amb rating minim P-3/A-3/F3
per part del subjacent per almenys una
agencia de rating reconeguda.
Organismes  d’inversi6  col-lectiva
d’instruments del mercat monetari,
amb rating mig minim P-3/A-3/F3.
Emissions de renda fixa sénior,
d’emissors de paisos desenvolupats.
Emissions de renda fixa sénior,
d’emissors de paisos emergents (**)

Emissions de renda fixa subordinada

Accions cotitzades en mercats
reglamentats de paisos desenvolupats
(***) i que formin part del Benchmark.
Organismes d’inversid col-lectiva
indexats o ETFs que inverteixin en
actius de renda variable cotitzada en
mercats reglamentats de paisos
desenvolupats.

(*) En termes de % sobre patrimoni

Restriccions (*)

Pes max.

Pes max.
Pes max.

Pes max.
Pes max.
Pes max.
Pes max.
Pes max.

Pes max.
Pes max.
Pes max.

mateix emissor: 7,5%

mateix fons: 7,5%
AuM del fons (****): 3%

mateix emissor: 7,5%
mateixa emissio: 2,5%
10,0%

mateix emissor: 2,5%
mateixa emissio: 1,25%

5,0%
mateix emissor: 2,5%
mateixa emissio: 1,25%

(**) Es consideren paisos emergents, tots els paisos no considerats paisos desenvolupats per
Bloomberg (veure darrera versié del document Bloomberg Fixed Income Index Methodology)

(***) A la data de redaccio del present mandat els paisos considerats desenvolupats per Bloomberg

son::
- Ameérica: Canada i Estats Units

- Europa: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanya, Irlanda, Israel, Italia, Paisos
Baixos, Noruega, Portugal, Espanya, Suécia, Suissa, Regne Unit

- Asia i Pacific: Australia, Hong Kong, Japd, Nova Zelanda, Singapur
(****) AuM (Assets under Management) del fons fa referéncia a I'import de I'actiu net d’'un

organisme d’inversio col-lectiva.
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Es consideren agencies de rating reconegudes: Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch. Als
efectes de determinar el rating de cada instrument financer, es considerara el millor
rating.

6.2 US DE DERIVATS

Es permet I'Us de derivats als gestors, com a cobertura i com a inversié, sempre i quan
I’exposicio neta respecti els limits establerts. L'Us dels derivats ha de facilitar una gestié
eficacg i eficient, sense incrementar el perfil de risc previst.

Per calcular I'exposicié dels derivats, caldra que el gestor identifiqui amb quin objectiu
utilitza aquests instruments, és a dir, inversié o cobertura. Per tenir la consideracié de
derivats de cobertura i poder reduir I'exposicio al risc, cal que els instruments derivats
en questio cobreixin un determinat risc d’un actiu o d’un risc de la cartera i compleixin
amb tots els criteris seglients®:

- No es poden considerar els instruments derivats que formen part d’estrategies
que busquen generar un rendiment (ex. arbitratges de corba)

- La inclusio d’aquests instruments derivats comporten una reduccié del risc
verificable a nivell de cartera

- Elsriscos dels derivats (especifics i generals) han de compensar-se

- Els instruments derivats han de fer referéencia al mateix tipus d’actiu a cobrir

- Els instruments derivats han de ser eficients en condicions de mercats
estressades

Els limits en I’Gs d’instruments financers derivats son els seglients:

Tipus d’actiu Restriccions (*)
Derivats De cobertura - Es permet, sempre que la distribucié neta d’actius respecti els
llistats limits establerts.
- Exposicié neta minima a un determinat actiu: 0%
D’inversid - Es permet, sempre que la distribucié neta d’actius respecti els

limits establerts.

- Exposicié neta minima a un determinat actiu: 0%
Caracteristiques - L’actiu subjacent ha de formar part dels actius aptes.
generals - L’actiu subjacent ha d’estar negociat o admeés a cotitzacid en

mercats reglamentats.

(*) En termes de % sobre patrimoni

6 Criteris establerts d’acord amb la definicid de “hedging” de CESR’s Guidelines on Risk Measurement and
Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS (28 juliol 2010). ESMA
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6.3 ACTIUS NO APTES

No és possible invertir en actius que no estiguin autoritzats en I'apartat 6.1 anterior.

Per tant, a titol indicatiu pero no limitatiu, no es pot invertir en els seglients actius:

Titols d’empreses dins la llista d’exclusié ESG del FRJ

Actius de renda fixa amb rating inferior a Baa3/BBB- (high yield), segons el criteri
de determinacio del rating establert a I'apartat 6.1

Deute convertible

Actius de renda fixa d’emissors de paisos emergents, denominada en divisa local
Actius de renda fixa emissor Govern d’Andorra.

Accions preferents

Accions d’empreses que no formin part de I'index de referéncia.

Organismes d’inversid col-lectiva, excepte fons de mercat monetari i de renda
variable que compleixin amb aquest mandat.

Organismes d’inversio col-lectiva sotmesos a una regulacio no reconeguda
Organismes d’inversio col-lectiva que no tinguin valor liquidatiu diari
Instruments financers derivats OTC de qualsevol tipus i instruments derivats
llistats que no tinguin per subjacent actius de renda fixa, renda variable
desenvolupada i divisa.

Productes estructurats Asset-backed securities (ABS), Collateralized Loan
Obligations (CLOs), Credit Linked Notes (CLNs), Mortgatge Back Secuties (MBSs)
i Collaterilized debt obligations (CDOs)

Altres tipologies d’actius, que no siguin instruments del mercat monetari, renda
fixa de grau d’inversid ni renda variable cotitzada, com ara: materies primeres,
capital risc, actius immobiliaris directes, fons d’inversié immobiliaris i altres
actius iliquids.
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7) DIVISES
La divisa de referéencia de la cartera és |’euro.

Només es permet la utilitzacié d’instruments denominats en les divises de paisos
considerats paisos desenvolupats per Bloomberg’ i respectant els limits seglents,
expressats en termes nets:

Divisa Min. Max.
Euro 80% 90%
Paisos desenvolupats no Euro 10% 20%
Paisos emergents 0% 0%

Es permet la utilitzacié d’instruments derivats llistats de divisa, respectant els limits
establerts en aquest apartat. En aquest sentit, el calcul de I’'exposicid a divisa tindra en
compte els instruments derivats, aixi com la transparitzacié (look-through) dels
organismes d’inversio col.lectiva i ETFs.

No es permet un posicionament que comporti una exposicio neta negativa a una
determinada divisa en el global de la cartera.

8) ALTRES LIMITS

8.1 LiMIT DE DURACIO NETA

La duracid neta de la cartera no pot ser negativa. El calcul de la duracié neta de la cartera
inclou tots els actius de mercat monetari i de renda fixa, aixi com la duracid dels
instruments derivats de renda fixa, d’acord amb la metodologia prevista en I'apartat 6.2
d’aquest mandat.

8.2 PALANQUEJAMENT

No es permet palanquejament mitjangant descobert en compte corrent. No es pot
contraure préstecs ni fer de garant per compte de tercers.

Pel que fa al palanquejament per I'Us de derivats, I'exposicid global mitjancant
instruments derivats no pot superar el valor de I'actiu net de la cartera.

7 A la data de redaccié del present mandat Bloomberg considera paisos desenvolupats els segiients:

- America: Canada i Estats Units

- Europa: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanya, Irlanda, Israel, Italia, , Paisos Baixos,
Noruega, Portugal, Espanya, Suécia, Suissa, Regne Unit

- Asia i Pacific: Australia, Hong Kong, Japd, Nova Zelanda, Singapur
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9) PRESTEC DE VALORS
No es permet el préstec de valors en titols directes.

D’acord amb aquest criteri, tampoc es permeten les inversions en organismes d’inversié
col-lectiva o ETFs (Exchange Traded Funds) que utilitzin aquestes practiques en més d’un
45% dels seus actius nets.

10) INVERSIO SOCIALMENT RESPONSABLE

10.1 INTEGRACIO DELS ASPECTES MATERIALS ESG DINS DEL PROCES D’INVERSIO

El gestor ha d’establir un procés estructurat per integrar els aspectes materials
mediambientals, socials i de govern corporatiu en el seus processos d’analisi i presa de
decisions d’inversio i desinversié en els actius de renda fixa de la cartera. La
implementacid d’aquest procés pot ser gradual i progressiu, en funcié de la disponibilitat
d’informacio rellevant acurada i contrastada que permeti avaluar i integrar els criteris
ESG en el procés d’inversio.

La integracio dels aspectes materials ESG cal que estigui present en els processos de
gestio de les inversions directes que es realitzin, tant en titols directes d’emissors privats
com publics, en la mesura del possible. El FRJ aspira a que el nivell d’aquesta integracio
sigui el més elevat possible a mig termini.

Pel que fa les inversions efectuades a través de fons d’inversid i no en titols directes,
s’han de prendre en consideracio els aspectes ESG dins el procés de due diligence del
fons d’inversié. El FRJ pot demanar en qualsevol moment la informacié i documentacio
d’aquesta due diligence a les entitats gestores, aixi com el reporting en mateéria ESG dels
fons d’inversié en cartera del FRIJ. La integracio dels criteris ESG no es considerara en els
ETFs que no repliquen indexs ESG, degut a la seva naturalesa.

En relacid a la integracié dels aspectes ESG en els actius de renda variable, s’apliquen els
criteris de I'apartat 3.2 d’aquest mandat.

10.2 LLISTA D’EXCLUSIONS

L’entitat gestora no pot incorporar dins la cartera del FRJ inversions directes en
instruments de mercat monetarii/o emissions de renda fixa corporativa de les empreses
ni de renda variable incloses en la llista d’exclusié que el FRJ proporcioni a I'entitat
gestora en cada moment. Aquesta llista d’exclusions és revisada periodicament pel FRJ,
gue és responsable de posar-la en coneixement de I’entitat gestora en temps i forma.
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Pel que fa als fons d’inversio, es demana als gestors que tinguin més del 40% de la
cartera invertida mitjancant fons d’inversid, que facin un seguiment de l'existéncia
d’actius exclosos dins els actius subjacents de cada fons d’inversié en cartera, almenys
semestralment. En cas que aquesta presencia d’actius exclosos afectin a més d’un 10%
del total de la cartera del fons d’inversid, I'entitat gestora ho ha d’informar i justificar a
la Comissié Gestora del FRJ.

10.3. INVERSIONS D’IMPACTE i/o TEMATIQUES

L’entitat gestora pot invertir en inversions d’impacte i/o tematiques liquides que formin
part de les tipologies d’actius autoritzades en el mandat i que compleixin amb els
requisits exigits per a aquell tipus d’actiu. En qualsevol cas, no existeix un minim ni un
maxim d’inversid en inversions d’impacte i/o tematiques; per bé que existeix una
obligacié d’informacié d’aquestes en el reportings trimestrals.

10.4 POLITICA DE VOT | ENGAGEMENT

L’entitat gestora pot executar les decisions referents al vot en les juntes generals de les
companyies en les que s’inverteixi en aguest mandat, seguint la politica de vot de
I’entitat gestora, comunicada previament al FRJ. Aixi mateix, el FRJ es reserva la
possibilitat de demanar al gestor que passi a aplicar la politica de vot propia del FRJ. En
qualsevol cas, el gestor informa al FRJ sobre en quines companyies s’esta exercint els
drets politics en cada exercici i en quin sentit de vot.

11) CRITERIS D’ACTUACIO EN CAS D’EXCEDIR ELS LIMITS ESTABLERTS
L’entitat gestora ha de disposar dels mecanismes de control i supervisié per assegurar
el compliment dels limits previstos en aquest mandat en tot moment.

Tanmateix, es poden produir incompliments de tipus actiu o passiu. El FRJ considera un
incompliment actiu aquell que ha estat causat per una decisié del gestor, com ara la
compra d’un actiu no permes. D’altra banda, considera un incompliment passiu aquell
gue és degut a factors aliens al gestor, com ara les variacions de les valoracions dels
actius en cartera.

En cap cas es considerara incompliment, ni actiu ni passiu, que el tracking-error ex-post
de la renda variable superi I'objectiu a mig i llarg termini (1%), atés que aquest no és un
limit d’inversid.

El gestor ha de reportar mensualment al FRJ tots els incompliments detectats.

En cas d’excedir els limits establerts a causa d’un incompliment passiu, el gestor
disposara d’'un maxim de 30 dies naturals per regularitzar la situacié. En cas d’'un
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incompliment actiu, el gestor haura de regularitzar la situacié en els millors terminis i,
en tot cas, en un maxim de 30 dies naturals.

Aixi mateix, en cas d’un incompliment del mandat, el gestor podra sol:licitar per escrit i
de forma argumentada a la Comissid Gestora la possibilitat de mantenir-lo en cartera.
El gestor disposa d’un termini maxim de 15 dies naturals per fer la peticié a partir de la
data en queé es produeixi 'incompliment. La decisié de la Comissié Gestora sera tramesa
al gestor per escrit.

En cas que un incompliment actiu del mandat de gestid, un cop regularitzat, acabi
provocant perdues al FRJ, el gestor haura de reemborsar aquestes péerdues a la cartera.

12) CRITERIS DE SUPERVISIO DEL RISC OPERACIONAL

L’entitat gestora ha de garantir el correcte funcionament dels processos i mecanismes
interns per assegurar el compliment de les directrius i limitacions previstes per aquest
mandat.

En cas d’'incompliment reiterat del mandat, el FRJ es reserva el dret d’emprendre les
mesures que consideri oportunes.

13) REQUISITS D'INFORMACIO

13.1 INFORMACIO MENSUAL

Durant els primers set (7) dies habils de cada mes, I'entitat gestora proporcionara com
a minim la seglient informacié amb dades de I'Ultim dia del mes anterior:

e cartera detallada linia a linia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per |’entitat dipositaria.

e cartera detallada linia a linia, en format excel, amb el valor total del patrimoni.

e moviments i operacions de valors realitzades en les diferents divises, amb el
maxim detall possible de tots els costos, en format excel

e el quadre de comandament que inclou, entre altres, la volatilitat anualitzada i el
rati de Sharpe (respecte I'index de mercat monetari €STR) dels darrers 3 anys.

e calcul diari, en base a dades diaries, del tracking error realitzat o ex-post de la
renda variable dels darrers 12 mesos. De forma transitoria, durant el primer any,
es presentara el calcul del tracking error ex-post diari des de I'inici de la gestid.

e rendibilitat calculada segons el metode TWR (Time Weighted Return), segons
estandard GIPS, i contribucié a la rendibilitat detallada.

e palanquejament de la cartera: calcul detallat de I'exposicid bruta (suma en valor
absolut de les posicions curtes i llargues) dels instruments derivats.

e certificat signat, on s’indiqui:
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el valor del patrimoni sota gestio a I'ultim dia habil del mes

I'import de totes les comissions cobrades o retrocessions abonades a la
cartera durant el mes

e informe sobre els incompliments del mandat, resolts o no, que s’hagin pogut
produir durant el mes.

13.2 INFORMACIO TRIMESTRAL (addicional a la informacié mensual)

e En l'informe d’incompliments del mandat, trimestralment cal afegir la seglient
informacio:

©)

En cas que el tracking error ex-post anualitzat de la renda variable superi
I'objectiu de tracking error del 1%, el gestor ha d’informar del motiu
d’aquestes desviacions.

Per a cadascun dels organismes d’inversio col-lectiva o ETFs (Exchange
Traded Funds) que han format part de la cartera durant el periode,
informar del percentatge de I’actiu net en préstec de titols.

e Reporting ESG trimestral

o

Un informe en relacié amb la confirmacio per part de I’entitat gestora de
I"acompliment de les restriccions de la llista d’exclusions prevista per a
les inversions directes en aplicacid de la Politica d’Inversié Socialment
Responsable del FRJ. Aquest informe ha de contenir el detall de qualsevol
incidéncia respecte a I'acompliment de la llista d’exclusions ocorregut
durant el periode de referéncia.

Pels fons d’inversié en cartera o ETFs, proveir el detall d’aquells fons que
integren les qlestions ESG i d’aquells que no i com es classifiquen sota la
regulacié europea SFDR (article 8, article 9 o altres) si s’escau.

Pels nous fons d’inversid o ETFs incorporats durant el trimestre s’ha de
facilitar I'informe de due diligence, que entre d’altres aspectes, ha
d’incloure qlestions ESG. També es facilitara el darrer informe de I'any
en materia ESG de cadascun dels fons, cas d’existir.

Proveir del rating/notacid ESG i/o d’altre informacio extra-financera que
certifiqui aquesta integracié a nivell consolidat de la cartera d’actius
directes.

Informar del percentatge invertit en inversions d’'impacte i/o tematiques
i identificar en I'inventari de la cartera individualment cadascuna d’elles.
Informar del compliment de la reduccié de la intensitat d’emissions de
CO; (scope 1 i 2 ) en almenys un 30% respecte a les de l'index de
referencia per la cartera de renda variable.

Informar de la intensitat d’emissions de CO; (scope 1 i 2 ) de tota la
cartera.
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13.3 INFORMACIO ANUAL (addicional a la informacié mensual)

e Informe personalitzat de vot i compromis (engagement en anglés) de les
empreses que es tenen o s’han tingut en cartera durant el darrer any.

14) COMISSIONS

14.1 COMISSIO DE GESTIO FIXA | ALTRES COSTOS

Totes les comissions bancaries aplicables a aquest mandat no poden superar el 0,190%
anual. Es a dir, la suma de I'import convertit a euros de totes les comissions i costos
suportats per la cartera en un any natural i dividida pel patrimoni mig de la cartera
durant el mateix periode, ha de ser igual o inferior a 0,190%.

14.2 COMISSIO DE GESTIO VARIABLE

El gestor tindra dret a percebre una comissié de gestid variable, independent del limit
maxim del 0,190% establert en |'apartat anterior, en funcid de si compleix amb els
requisits que es descriu a continuacio.

La comissié de gestié variable es calculara mitjancant el sistema de marca d’aigua
relativa al benchmark (relative high watermark). Aguest mecanisme remunera
I’obtencié de millors resultats que I'index de referencia de forma consistent i a partir del
diferencial respecte a benchmark. Es a dir, la comissio variable sera d’aplicacié quan el
diferencial de rendibilitat respecte benchmark superi el nivell més elevat enregistrat
anteriorment (marca d’aigua o high watermark).

Metodologia de calcul:

e Al final de cada periode anual es calculara la diferéncia entre la rendibilitat de la
cartera després de comissions i la rendibilitat del benchmark:

DB anyx = RC anyx — RB anyx

on:

DB és la diferéncia entre la rendibilitat de la cartera i la rendibilitat del benchmark
RC és rendibilitat cartera després de comissions

RB és la rendibilitat del benchmark

e Les diferencies respecte el benchmark s’acumularan any a any, mitjan¢ant una
serie en base 100:

100 X (1+ DB anyl) X (1+ DB any2) X (1+DB any3) X...X (1+DB anyS)
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e El gestortindra dret a percebre la remuneracié variable al final de cada any si, al
final de cada periode anual, el valor resultant de la série base 100 és superior al
valor més elevat enregistrat anteriorment (marca d’aigua o high watermark).

e Aquest calcul es reiniciara cada 5 anys

L'import a percebre es calculara com segueix:
Comissio Variable = (HWM2 — HWM1) x 10% x PM

on:

HWM1: Antiga marca d’aigua (valor maxim anterior) de la série en base 100 o 100 en cas del
primer any

HWM2: Nova marca d’aigua (nou valor maxim) de la serie en base 100

PM: Mitjana de patrimonis diaris de I'any en queé es realitza el calcul
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ANNEX 2. MANDAT DE GESTIO: RENDA FIXA EURO

MANDAT DE GESTIO
RENDA FIXA EURO

1) ENTRADA EN VIGOR
Aquest mandat de gestid entra en vigor el dia 01/01/2024.

El gestor disposa d’un periode de 6 mesos per constituir tota la cartera en
implementacié d’aquest mandat. La Comissiéo Gestora ha de validar préviament la
cartera inicial proposada pel gestor abans d’executar-ne la seva construccio.

2) OBJECTIUS

L'estrategia d’inversid del FRJ té per objectiu assolir una rendibilitat a llarg termini
superior a la inflacié andorrana. Aquest mandat forma part de I'estratégia d’inversio
definida pel conjunt de la cartera d’inversions per tal d’aconseguir aquest proposit en el
seu conjunt.

Dins el marc de I'estrategia d’inversio del FRJ, es defineixen els seglients objectius pels
actius assignats a aquest mandat:

e OBJECTIU DE LA CARTERA: preservacido del capital i generacid de rendes
mitjangcant la inversié diversificada principalment en emissions de renda fixa
denominada en euros d’emissors sobirans i corporatius d’elevada qualitat
crediticia (investment grade), tenint en compte la Politica d’inversid socialment
responsable del FRJ.

e OBIJECTIU DE LA GESTIO: generar el maxim retorn ajustat al risc per capturar una
rendibilitat coneguda en el moment de compra i, en la mesura del possible,
mantenir les emissions fins al seu venciment, aixi com estructurar la cartera de
forma alineada amb una estimacié de fluxos donada pel FRJ en funcié dels
estudis actuarials de forma que es puguin atendre amb cupons i principals
venguts futures sortides de caixa, si s’escau.

3) ESTIL DE GESTIO

Gestid que consistira basicament en construir una cartera d’emissions de renda fixa i
mantenir-les en la mesura del possible fins al seu venciment. Estructurar una cartera de
multiples emissions, diversificant emissors i venciments, seguint un perfil de venciments
preestablert pel FRJ, amb I'objectiu d’atendre possibles sortides de caixa futures
coneixent per anticipat el rendiment que s’obtindra amb aquestes inversions i evitant
estar subjecte a les variacions del preu de mercat de les emissions en cartera en el
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moment en que calgués vendre-les per atendre possibles reemborsaments. Per tant una
gestio de minima rotacié.

Gestid basada en un procés de seleccio dels emissors i de les emissions rigords i una
gestio del risc, principalment risc de tipus d’interés i risc de crédit, d’acord amb els
parametres establerts.

En cas que el gestor, per canvis en les seves perspectives i/o en les circumstancies dels
mercats financers, consideri que és recomanable vendre abans de venciment alguna
de les emissions en cartera, haura de justificar-ho préviament davant de la Comissié
Gestora i obtenir la seva autoritzacié prévia. En aquest sentit, la Comissio Gestora
supervisara la situacié d’aquesta cartera i com a minim anualment requerira al gestor
una avaluacié de la Cartera per tal que la Comissié Gestora determini si és necessaria
alguna modificacié al respecte.

La cartera invertira en els seglents tipus d’actiu:

e Renda fixa Investment Grade: emissions de renda fixa sobirana i corporativa
negociades o cotitzades en mercats reglamentats o equivalents i amb una
qualitat crediticia investment grade per una o més agéncies de rating
reconegudes, en el moment de la inversid inicial:

o Renda fixa sobirana, agencies i emissors supranacionals: entre 50% i 60%
o Renda fixa corporativa: entre 40% i 50%

e Mercat monetari: instruments del mercat monetari negociats o cotitzats en
mercats reglamentats o equivalents, amb una qualitat crediticia investment
grade per una o més agencies de rating reconegudes i un venciment maxim de
18 mesos.

La seva funcié és optimitzar la rendibilitat dels fluxos generats per les emissions
de renda fixa de manera temporal i fins que la Comissidé Gestora del FRJ
determini la seva reinversid o el seu reemborsament.

e D’acord amb I'objectiu de la cartera, no es preveu la inversié mitjancant fons
d’inversid i/o ETFs.

Es consideren agencies de rating reconegudes: Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch, i
aquelles agencies autoritzades per I'ESMA.

Als efectes de determinar el rating de cada instrument financer, es considerara el millor
rating.

4) [NDEX DE REFERENCIA
El mandat no té index de referéncia.
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S’estableix el seglient perfil de venciments en el moment inicial:

Per trams de venciment
0-3 anys 3-5 anys

5-7 anys

7-10 anys

0% 15%

33% 52%

Per assegurar I'acompliment dels objectius d’aquest mandat, la Comissié6 Gestora
informara al gestor periodicament, almenys un cop a l’any, sobre possibles canvis en
I’estimacid del perfil de venciments. En base a possibles canvis en I'estimacio del perfil
de venciments, la Comissid Gestora determinara periodicament, entre altres, les
possibles actuacions a dur a terme amb l'import obtingut dels venciments de les
emissions i del cobrament dels cupons, com ara sol-licitar un reemborsament o demanar

al gestor de reinvertir-los.

Donada l'estructura de venciments i I'objectiu d’aquest mandat, el gestor només podra
reinvertir les rendes procedents de cupons i venciments de titols en cartera de forma
temporal en actius del mercat monetari.

6) UNIVERS D’INVERSIO

6.1 ACTIUS APTES i DIVERSIFICACIO DE RISCOS

Els limits apliquen en el moment inicial i sobre I'import d’inversié inicial de la cartera.

Tipus d’actiu

Restriccions (*)

Mercat monetari

Instruments del mercat monetari,
efectiu i diposits bancaris, amb
rating minim P-3/A-3/F3 per part
del subjacent per almenys una
agencia de rating reconeguda i un
venciment maxim de 18 mesos.

En el cas d’instruments del
mercat monetari que no
disposin de rating es podra
tenir en consideracié la
qualitat crediticia de I'emissor
o de la seva matriu, sempre i
quan estigui garantit al 100%
per aquesta.

Pes max. mateix emissor: 7,5%

Renda fixa Investment Grade —
paisos desenvolupats

Actius de renda fixa negociats o
admesos a cotitzacid en mercats
reglamentats, senior o subordinats,
d’emissors sobirans o corporatius
de paisos desenvolupats.

Amb rating minim A3/A-/A-
per almenys una agencia de
rating reconeguda.

Amb rating entre
Baal/BBB+/BBB+ i Baa3/BBB-
/BBB- per almenys una
agencia de rating reconeguda.

Pes max. mateix emissor sobira:
7,5%

Pes max. mateix emissor
corporatiu: 5%

Pes max. mateixa emissio: 2,5%
Pes max. mateix emissor sobira: 5%
Pes max. mateix emissor
corporatiu: 2,5%

Pes max. mateixa emissio: 1,25%
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Tipus d’actiu Restriccions (*)

Renda fixa Investment Grade — Amb rating minim Baa3/BBB- Pes max.: 10,0%

paisos emergents (**) /BBB- per almenys una agéncia Pes max. mateix emissor: 2,5%
de rating reconeguda. Pes max. mateixa emissio: 1,25%

Actius de renda fixa negociada o
admesos a cotitzacié en mercats
reglamentats, sénior o
subordinats, d’emissors sobirans o
corporatius de paisos emergents.

Renda fixa amb rating Amb rating Baa3/BBB-/BBB- Pes max: 10,0%
Baa3/BBB-/BBB- per almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Actius de renda fixa negociats o
admesos a cotitzacié en mercats
reglamentats, sénior i/o
subordinada, d’emissors sobirans o
corporatius de paisos
desenvolupats o emergents.

Risc pais renda fixa (Country of ~ Amb rating minim A3/A-/A- Pes max. mateix pais: 15,0%

Risk) per almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Actius de renda fixa negociats o Amb rating entre Pes max. mateix pais: 10,0%
admesos a cotitzacié en mercats Baal/BBB+/BBB+ i Baa3/BBB-
reglamentats, sénior o /BBB- per almenys una

subordinats, d’emissors sobirans o~ agencia de rating reconeguda.
corporatius de paisos
desenvolupats o emergents.

(*) En termes de % sobre la inversio inicial.
(**) Es consideren paisos desenvolupats, tots els paisos considerats desenvolupats per Bloomberg i
Andorra.

6.2 PALANQUEJAMENT

No es permet cap tipus de palanquejament, ni via Us de derivats ni mitjangant descobert
en compte corrent.
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6.3 ACTIUS NO APTES

e Instruments financers que no superin el test SPPI®

e Emissions sense rating per part d’'una agéncia crediticia reconeguda (Standard &
Poor’s, Moody’s, Fitch i altres agéncies autoritzades per 'ESMA), a excepcio de
les emissions en qué I'emissor o bé el garant de I’emissiod tinguin ratings i siguin
investment grade.

e Emissions amb un volum inferior a 300 milions Euros

e Emissions d’emissors de la llista d’exclusié ESG del FRJ.

e Emissions en divisa no euro.

e Accions, accions preferents i deute perpetu

e Bons convertibles.

e Deute high yield

e Organismes d’inversio col.lectiva o ETFs de renda fixa

e Instruments financers derivats de qualsevol tipus

e Productes estructurats: com per exemple, Asset-backed securities (ABS),
Collateralized Loan Obligations (CLOs), Credit Linked Notes (CLNs), Mortgatge
Back Secuties (MBSs) i Collaterilized debt obligations (CDOs)

7) DIVISES

La divisa de referéencia de la cartera és |’euro.

No es permet la inversio en divises diferents a I'euro.

& Test SPPI o test de fluxos contractuals: procediment que permet determinar si un instrument financer
pot ser registrat a valor raonable amb canvis en actius nets /patrimoni segons la norma NICSP 41 (Normes
internacionals de comptabilitat del sector public), d’aplicacié a aquesta cartera del FRJ i equiparable a la
NIIF 9 (Normes internacionals d’informacio financera).

D’acord amb el paragraf 40 (b) de la NICSP 41, els instruments financers que serien elegibles i que
passarien el test SPPI sén aquells en que “Les condicions contractuals de I'actiu financer donen lloc, en
dates especificades, a fluxos d'efectiu que sén Unicament pagaments de principal i interessos sobre
I'import de principal pendent.”

Algunes caracteristiques dels instruments financers susceptibles d’incomplir el test SPPI:

Canvis en la naturalesa del risc de fluxos d’efectiu a rebre

Per exemple, convertibilitat a accions, interessos vinculats a resultats, interessos vinculats a
inflacié o a una divisa no Euro, interessos vinculats a preus d’accions, de matéries primeres o
d’altres variables,...

Canvis en els fluxos d’efectiu o canvis que puguin implicar I’existéncia de palanquejament

Per exemple, bons amb possibilitat d’amortitzacié anticipada, bons amb tipus d’interes fixats per
autoritats o governs, bons amb taxa de fluctuacié inversa (inverse floating rate), bons on és
possible extensions de venciment, cap/floor palanquejats,...

Actius amb fluxos d’efectiu vinculats contractualment

Per exemple, bons en que, si I'emissor fa default, el bonista només pot recuperar la inversié a
través dels actius subjacents del bo (sense poder anar contra I'emissor del bo), bons vinculats
contractualment a una cartera d’actius subjacents que incompleixen el test SPPI,...
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8) PRESTEC DE VALORS
No es permet el préstec de valors.

9) CRITERIS D’ACTUACIO EN CAS D’EXCEDIR ELS LIMITS ESTABLERTS
Mentre es construeix la cartera, els limits del punt 6.1 no sén d’aplicacio.

Un cop finalitzada la construccid de la cartera dins el periode maxim de 6 mesos, la
cartera inicial que es constitueixi ha de complir els limits establerts el punt 6.1.

En cas que, un cop constituida la cartera d’acord amb els limits establerts, aquesta deixi
de complir-los a causa dels canvis de la valoracid de mercat de les emissions, no es
considerara un incompliment ja que el proposit és mantenir les emissions fins a
venciment.

En cas que per motiu de reemborsaments, reinversions o adaptacions de la cartera a
una eventual revisio del perfil de venciments per part del FRJ, la cartera valorada a preu
de mercat no respecti els limits establerts, no es considerara un incompliment.

En cas que una emissio passi d’'Investment Grade a High Yield, el gestor ho haura de
comunicar formalment a la Comissié del FRJ en un termini maxim de 7 dies naturals. En
aquesta comunicacio, el gestor proposara a la Comissié Gestora I'actuacié que consideri
oportuna i la Comissid Gestora valorara la proposta i decidira sobre el manteniment o
no d’aquest actiu.

10) CRITERIS DE SUPERVISIO DEL RISC OPERACIONAL

L’entitat gestora ha de garantir el correcte funcionament dels processos i mecanismes
interns per assegurar el compliment de les directrius i limitacions previstes per aquest
mandat, tant abans de |'execucié d’operacions com després de I'execucio.

En cas d’'incompliment reiterat del mandat, el FRJ es reserva el dret d’emprendre les
mesures que consideri oportunes.

11) INVERSIO SOCIALMENT RESPONSABLE

11.1 INTEGRACIO DELS ASPECTES MATERIALS ESG DINS DEL PROCES D’INVERSIO

El gestor ha d’establir un procés estructurat per integrar els aspectes materials
mediambientals, socials i de govern corporatiu en el seus processos d’analisi i presa de
decisions d’inversid i desinversid en tots els actius de la cartera. La implementacio
d’aquest procés pot ser gradual i progressiu a mig termini, en funcié dels mitjans i
capacitats del gestor en mateéria d’inversié socialment responsable i de la disponibilitat
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d’informacio rellevant acurada i contrastada que permeti avaluar i integrar els criteris
ESG en el procés d’inversio.

La integracio dels aspectes materials ESG cal que estigui present en els processos de
gestio de les inversions directes que es realitzin, tant en titols directes d’emissors privats
com publics, en la mesura del possible. El FRJ aspira a que el nivell d’aquesta integracio
sigui el més elevat possible a mig termini.

11.2 LLISTA D’EXCLUSIONS

L’entitat gestora no pot incorporar dins la cartera del FRJ inversions directes en
instruments de mercat monetarii/o emissions de renda fixa corporativa de les empreses
incloses en la llista d’exclusié que el FRJ proporcioni a la societat gestora en cada
moment. Aquesta llista d’exclusions és revisada periodicament pel FRJ qui és
responsable de posar-la en coneixement de I'entitat gestora en temps i forma.

11.3. INVERSIONS D’IMPACTE i/o TEMATIQUES

L’entitat gestora pot invertir en inversions d’impacte i/o tematiques liquides que formin
part de les tipologies d’actius autoritzades en el mandat i que compleixin amb els
requisits exigits per a aquell tipus d’actiu. En qualsevol cas, no existeix un minim ni un
maxim d’inversié en inversions d’impacte i/o tematiques; per bé que existeix una
obligacid d’informacié d’aquestes en el reportings trimestrals.

11.4 POLITICA DE VOT | ENGAGEMENT

En un primer estadi d'implementacio de la politica ISR, el FRJ no preveu aplicar politiques
de vot i engagement.

No obstant, en cas que I'entitat gestora disposi d’'una politica propia d’engagement i
estigui en disposicio d’aplicar-la sobre la cartera del FRJ, I’entitat gestora n’ha d’informar
al FRJiliha de proporcionar per escrit |la referida politica i el procés dissenyat per aplicar-
les sobre el mandat del FRJ, a fi i efecte que el FRJ avalui si aquestes estan alineades amb
la politica d’inversié socialment responsable del FRJ i eventualment n’autoritzi la seva
aplicacié per a aguest mandat. Un cop a I'any, I'entitat gestora i el FRJ han d’establir les
prioritats i univers del dialeg a portar a terme amb les companyies.
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12) REQUISITS D’'INFORMACIO

12.1 INFORMACIO MENSUAL

Durant els primers set (7) dies habils de cada mes, I'entitat gestora proporcionara com
a minim la seglient informacié amb dades de I'Ultim dia del mes anterior:

cartera detallada linia a linia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per I'entitat dipositaria.
cartera detallada linia a linia, amb el valor total del patrimoni, en format excel.

moviments del compte corrent, amb el maxim detall possible de tots els costos,
en format excel.

rendibilitat mensual i anual calculada segons el métode TWR (Time Weighted
Return) i contribucid a la rendibilitat detallada.

certificat signat, on s’indiqui:

@)
©)

el valor del patrimoni sota gestio a I'dltim dia habil del mes
I'import de totes les comissions cobrades a la cartera durant el mes

12.2 INFORMACIO TRIMESTRAL (addicional a la informacié mensual)

informe de seguiment del risc de credit de la cartera, on s’identifiquin els noms
en cartera en funcié del potencial risc de deteriorament del seu diferencial de
credit i el seguiment del gestor en relacié als noms en que la seva opinid passi a
ser desfavorable o pugui arribar a ser desfavorable.

Informe especific en matéria ESG, corresponent a la cartera a final de cada

©)

trimestre natural, i que ha de contenir com a minim la segiient informacio:

Un informe en relacié amb la confirmacio per part de I’entitat gestora de
I'acompliment de les restriccions de la llista d’exclusions prevista per a
les inversions directes en aplicacié de la Politica d’Inversié Socialment
Responsable del FRJ. Aquest informe ha de contenir el detall de qualsevol
incidéncia respecte a I'acompliment de la llista d’exclusions ocorregut
durant el periode de referéncia.

Pels titols de renda fixa i mercat monetari, especificar en quins titols es
disposa d’informacio ESG, quin ha estat el percentatge d’aquests titols en
gue s’ha integrat els aspectes materials ESG, aixi com quines eines i
recursos han estat utilitzats per aquest fi.

Proveir del rating/notacid ESG i/o d’altre informacié extra-financera que
certifiqui aquesta integracié a nivell consolidat de la cartera d’actius
directes.

Informar del percentatge invertit en inversions d’impacte i/o tematiques
i identificar en I'inventari de la cartera individualment cadascuna d’elles.
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12.3 INFORMACIO ANUAL (addicional a la informacié mensual i trimestral)

e En cas que el mandat es vehiculi mitjancant un organisme d’inversio col.lectiva
(0IC), el gestor trametra I'informe d’auditoria anual de I'OIC al FRJ dins un
termini d’'un mes i mig després del tancament de I’exercici auditat.

e Informacié ESG a proporcionar amb la informacié de tancament del 3r trimestre
de cada any natural, és dir, de cada 30 de setembre:

o Proporcionar una versio actualitzada de la politica d’inversié socialment
responsable de I'entitat gestora aplicable a la cartera del FRJ, detallant
com es realitza la integracid dels criteris ESG en el procés d’inversid.

o Elaborar uninforme explicant els avencos que la gestora ha realitzat i que
preveu fer en el futur en materia d’integracié ESG (implementacio, gestid
i seguiment) i recursos dedicats.

o Si es disposen, proporcionar la politica d’engagement de Ientitat
gestora, aixi com l'informe d’activitat anual en aquest ambit, indicant si
eventualment sén aplicables a la cartera del FRJ.

13) COMISSIONS

Totes les comissions bancaries aplicables a aquest mandat no poden superar el 0,095%
anual. Es a dir, la suma de I'import convertit a euros de totes les comissions i costos
suportats per la cartera en un any natural i dividida pel patrimoni mig de la cartera
durant el mateix periode, ha de ser igual o inferior a 0,095%.
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ANNEX 3. MANDAT DE GESTIO: RENDA VARIABLE INDEXADA
SOSTENIBLE

MANDAT DE GESTIO
RENDA VARIABLE INDEXADA SOSTENIBLE

1) ENTRADA EN VIGOR
Aguest mandat de gestid entra en vigor el dia 01/12/2024.

El gestor disposa d’un periode transitori d’1 mes per haver implementat integrament
aquest mandat, data a partir de la qual s’iniciara la supervisié d’acord amb els criteris
establerts en aquest mandat.

2) OBJECTIUS

L'estrategia d’inversié del FRJ té per objectiu assolir una rendibilitat a llarg termini
superior a la inflacié andorrana i integrar criteris ESG en el procés d’inversié. Aquest
mandat forma part de l'estrategia d’inversido definida pel conjunt de la cartera
d’inversions per tal d’aconseguir aquest proposit en el seu conjunt.

Dins el marc de I'estrategia d’inversid del FRJ, es defineixen els seglients objectius pels
actius assignats a aquest mandat:

e Aquest mandat té per objectiu el creixement a llarg termini del patrimoni
gestionat mitjancant la inversié en accions de companyies de paisos
desenvolupats, mitjancant la réplica de l'index de referéncia optimitzada per
factors ESG, tenint en compte la Politica d’inversié socialment responsable del
FRJ.

3) ESTIL DE GESTIO

Gestid indexada, de renda variable global de paisos desenvolupats, amb un tracking
error limitat i amb la possibilitat de fer rebalancejos de la cartera trimestralment a cada
mes de marg, juny, setembre i desembre, d’acord amb el calendari que estableix
Bloomberg pel rebalanceig dels indexs de referéncia®, amb I'objectiu de limitar la
desviacido de la cartera respecte a I'index de referéncia i optimitzant els costos de
transaccié.

El gestor ha d’utilitzar mecanismes d’optimitzacio de la cartera tenint en compte els
seglients objectius en materia d’inversid sostenible, minimitzant el tracking error:

9. Veure en la versié més actualitzada del document: Bloomberg Global Equity Indices Methodology

www.fonsdereserva.ad 51



A fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

e Millora de la notacid ESG de la cartera respecte a la de I'index de referéncia en,
almenys, un 15%. A aquest efecte, la metodologia de notacid ESG a utilitzar sera
la de MSCI.

e Reduccid de la intensitat d’emissions de CO; (scope 1 i 219 en almenys un 30%
respecte a les de I'index de referéncia.

e Excloure les empreses que formen part de la llista d’exclusions del FRJ en cada
moment.

Exercici dels drets politics: I'entitat gestora ha d’executar les decisions referents al vot
en les juntes generals de les companyies en les que s’inverteixi en aquest mandat,
seguint la politica de vot de I’entitat gestora, comunicada préviament al FRJ. Aixi mateix,
el FRJ es reserva la possibilitat de demanar al gestor que passi a aplicar la politica de vot
propia del FRJ. En qualsevol cas, el gestor informa al FRJ sobre en quines companyies
s’esta exercint els drets politics en cada exercici i en quin sentit de vot.

4) [NDEX DE REFERENCIA

Tipus d’actiu Pes index de referéncia
Renda variable 100% 39% Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap
Net Retun Index (EURON Index)
61% Bloomberg Developed Markets ex
Eurozone Large & Mid Cap Net Return
Index EUR (DMXEZNE Index)

TOTAL 100%

e Calcul de rendibilitat de I'index de referencia: amb rebalanceig trimestral.

5) UNIVERS D’'INVERSIO

El gestor ha d’invertir el patrimoni gestionat majoritariament en accions cotitzades en
mercats reglamentats de paisos desenvolupats i que formen part de l'index de
referencia.

Els actius aptes per aquest mandat sén:
e Accions cotitzades en mercats reglamentats reconeguts de paisos desenvolupats?!
i que formin part de I'index de referéncia.

10 |ntensitat d’emissions de CO»: correspon a les tones métriques de CO2 emeses per una empresa,
dividit pels ingresos en milions de USD i esta format per la suma de les emissions directes de I'activitat
de I'empresa (Scope 1) i les emissions procedents dels subministraments utilitzats (Scope 2).

11 Es consideren paisos desenvolupats, aquells que en tot moment consideri Bloomberg (consultar darrera
versié del document Bloomberg Global Equity Indices Methodology)
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e Efectiu en compte corrent, que ha de ser el minim necessari per atendre les
despeses del mandat (gestid, custodia, administracid, etc).

e Futurs llistats d’indexs de renda variable de mercats reglamentats de paisos
desenvolupats, amb I'objectiu de gestionar I'efectiu que s’aboni amb el cobrament
de dividends, mentre el gestor no faci el rebalanceig de la cartera, fins a un maxim
del 3% del patrimoni net.

e Warrants atorgats com a remuneracio per part d’algunes empreses pel fer de tenir
les seves accions en cartera.

La suma de I'exposicid a renda variable mitjangant futurs llistats i warrants descrits
anteriorment no pot superar un maxim del 3% del patrimoni net.

6) DIVISES
La divisa de referencia de la cartera és I'euro.

Els limits d’exposicid a divisa no euro és de 4% respecte al benchmark.

7) ALTRES

7.1 OBJECTIU DE TRACKING ERROR

L’objectiu de la gestié de renda variable és millorar la notacié ESG de la cartera segons
MSCI en un 15% i reduir la intensitat d’emissions de CO2 en un 30% minimitzant el
tracking error, amb un objectiu de tracking error de 0,75% a mig i llarg termini (5 i 10
anys respectivament).

A fi de controlar que s’assoleix aquest objectiu a mig i llarg termini, malgrat aquest no ha
de ser entés com un limit d’inversid, el gestor ha de monitoritzar el tracking error ex-post
de la cartera i informar periodicament a la Comissié Gestora del FRJ dels motius que
expliquin les possibles desviacions respecte I'objectiu.

7.2 PALANQUEJAMENT

No es permet cap tipus de palanquejament, ni via Us de derivats ni mitjangant descobert
en compte corrent. No es pot contraure préstecs ni fer de garant per compte de tercers.

A la data de redaccid del present mandat sén els que es detallen a continuacié:

- America: Canada i Estats Units

- Europa: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanya, Irlanda, Israel, Italia, , Paisos Baixos,
Noruega, Portugal, Espanya, Suécia, Suissa, Regne Unit

- Asia i Pacific: Australia, Hong Kong, Japd, Nova Zelanda, Singapur
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Tanmateix, es permeten els descoberts en compte corrent a curt termini que puguin
derivar de dificultats operatives, com ara errors de liquidacido o discrepancies en les
dates de liquidacid, de forma temporal i fins a un maxim de I'1% de I'actiu net.

7.3 PRESTEC DE VALORS

No es permet el préstec de valors.

8) CRITERIS D’ACTUACIO EN CAS D’EXCEDIR ELS LIMITS ESTABLERTS
L’entitat gestora ha de disposar dels mecanismes de control i supervisié per assegurar
el compliment dels limits previstos en aquest mandat en tot moment.

Tanmateix, es poden produir incompliments de tipus actiu o passiu. El FRJ considera un
incompliment actiu aquell que ha estat causat per una decisié del gestor, com ara la
compra d’un actiu no permes. D’altra banda, considera un incompliment passiu aquell
que és degut a factors aliens al gestor i esdevinguts una vegada I'actiu ja estava en
cartera.

El gestor ha de reportar mensualment al FRJ tots els incompliments detectats.

En cas d’incompliments del mandat i a excepcio del que esta previst en I'apartat 7.1
anterior, el gestor disposara d’'un maxim de 5 dies naturals per regularitzar la situacio,
intentant minimitzar els costos de transaccio.

En cas que un incompliment actiu del mandat de gestid, un cop regularitzat, acabi
provocant perdues al FRJ, el gestor haura de reemborsar aquestes péerdues a la cartera.

En cap cas es considerara incompliment, ni actiu ni passiu, que el tracking-error ex-post
superi I'objectiu a mig i llarg termini (0,75%), atés que aquest no és un limit d’inversid.

9) CRITERIS DE SUPERVISIO DEL RISC OPERACIONAL

L’entitat gestora ha de garantir el correcte funcionament dels processos i mecanismes
interns per assegurar el compliment de les directrius i limitacions previstes per aquest
mandat.

En cas d’'incompliment reiterat del mandat, el FRJ es reserva el dret d’emprendre les
mesures que consideri oportunes.

10) REQUISITS D'INFORMACIO

10.1 INFORMACIO MENSUAL

www.fonsdereserva.ad 54



A fons de reserva

de jubilacié
Estrategia d'inversio

Durant els primers set (7) dies habils de cada mes, I'entitat gestora proporcionara com
a minim la seglient informacié amb dades de I'Gltim dia del mes anterior:

cartera detallada linia a linia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per I'entitat dipositaria.
cartera detallada linia a linia, en format excel, amb el valor total del patrimoni.
moviments i operacions de valors realitzades en les diferents divises, amb el
maxim detall possible de tots els costos, en format excel
el quadre de comandament que inclou, entre altres, la volatilitat anualitzada i el
rati de Sharpe (respecte I'index de mercat monetari del benchmark de la cartera)
dels darrers 3 anys.
rendibilitat calculada segons el metode TWR (Time Weighted Return) segons
GIPS (Global Investment Performance Standards) i contribucié a la rendibilitat
detallada.
calcul diari, en base a dades diaries, del tracking error realitzat o ex-post dels
darrers 12 mesos. De forma transitoria, durant el primer any, es presentara el
calcul del tracking error ex-post diari des de l'inici de la gestid.
certificat signat, on s’indiqui:

o el valor del patrimoni sota gestio a I'dltim dia habil del mes

o limport de totes les comissions cobrades a la cartera durant el mes
informe sobre els incompliments del mandat, resolts o no, que s’hagin pogut
produir durant el mes.

10.2 INFORMACIO TRIMESTRAL (addicional a la informacié mensual)

en cas que el tracking error ex-post de 12 mesos anualitzat hagi superat I'objectiu
de tracking error del 0,75% durant el trimestre natural, el gestor ha d’informar
del motiu d’aquestes desviacions mitjangant la performance attribution segons
els criteris ESG definits en el mandat, amb el detall dels principals contribuidors
al tracking error i amb les corresponents explicacions.

reporting ESG trimestral

o Uninforme en relacié amb la confirmacié per part de I'entitat gestora de
I"acompliment de les restriccions de la llista d’exclusions prevista per a
les inversions directes en aplicacié de la Politica d’Inversié Socialment
Responsable del FRJ. Aquest informe ha de contenir el detall de qualsevol
incidencia respecte a I"'acompliment de la llista d’exclusions ocorregut
durant el periode de referéncia.

o Proveir del rating/notacié ESG i/o d’altre informacid extra-financera que
certifiqui aquesta integracié a nivell consolidat de la cartera d’actius
directes.

o Informar del percentatge invertit en inversions d’impacte i/o tematiques
i identificar en I'inventari de la cartera individualment cadascuna d’elles.
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o Informar del compliment de la reduccié de la intensitat d’emissions de CO;
(scope 1i2 ) en almenys un 30% respecte a les de I'index de referéncia
per la cartera de renda variable.

o Informar de la intensitat d’emissions de CO, (scope 1 i 2 ) de tota la
cartera.

o Informar del compliment de la millora de la notacié ESG de la cartera
respecte a la de I'index de referencia en almenys, un 15%.
o Informar de les notes ESG de la cartera i index de referéncia.

10.3 INFORMACIO ANUAL (addicional a la informacié mensual)

e Elgestor trametra l'informe d’auditoria anual de I'OIC al FRJ dins un termini d’'un
mes i mig després del tancament de |'exercici auditat.

e Calculamb dades diaries del tracking error realitzat o ex-post de la cartera durant
I'any.

e Informe personalitzat de les actuacions dutes a terme en vot i compromis
(engagement en anglés) en relacid a les empreses que es tenen o s’han tingut en
cartera durant el darrer any.

11) COMISSIONS

Totes les comissions bancaries aplicables a aquest mandat no poden superar el 0,090%
anual. Es a dir, la suma de I'import convertit a euros de totes les comissions i costos
suportats per la cartera en un any natural i dividida pel patrimoni mig de la cartera en el
mateix periode, ha de ser igual o inferior a 0,090%.
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ANNEX 4. COSTOS MAXIMS DELS MANDATS DE GESTIO

Amb la finalitat de millorar els actuals costos bancaris, s’estableix com a objectiu els
seglients nivells de comissions maximes per cada tipus de mandat de gestio, subjectes
a una negociacié amb les entitats:

Tipus de mandat Cost “tot inclos”
Mandat mixt Maxim 0,19%
Mandat renda fixa euro Maxim 0,095%
Mandat renda variable Maxim 0,090%
indexada

Els percentatges del quadre anterior fan referéncia a una tarifa que inclou:

- Comissié de gestid fixa a percebre per I'entitat gestora
- Comissid de custodia i administracié dels instruments financers
- Comissions de transaccio (compra/venda)

D’altra banda, en funcié de la naturalesa de cada mandat i amb I'objectiu d’incentivar al
gestor per a la consecucié dels millors resultats possibles, aquest podra contemplar la
possibilitat de definir una comissid de gestid variable.
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ANNEX 5. INDEX DE REFERENCIA DEL CONJUNT DE LA CARTERA
DEL FRJ.

Tipus % Total
d'actiu index de referéncia FRJ
Monetari i renda fixa (investment grade i high yield) 61,5%

€STR (OISESTR Index) 5,0%
Bloomberg EuroAggr Government TR Index Unhedgd EUR (LEEGTREU Index) 30,0%
Bloomberg EuroAgg Corporate TR Index EUR (LECPTREU Index) 23,5%
Bloomberg Global High Yield TR Index Hedged EUR (LG30TREH Index) 3,0%

30,0%

Renda variable
Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap Net Return IndeX (EURON Index) 11,0%

Bloomberg Developed Markets ex Eurozone Large & Mid Cap Net Return Index EUR 17.09
(DMXEZNE Index) e

MSCI Emerging Markets Net Total Retun EUR (MBEF Index) 2,0%
Altres actius 8,5%
Immobiliari (€STER + 2%) 2,5%
Private Equity (€STER + 2%) 4,0%
Altres (€STER + 2%) 2,0%
100,0%

TOTAL

e DIVISA DE REFERENCIA: euro

e CALCUL DEL BENCHMARK: rebalanceig diari dels pesos establerts. Els indexs de
renda variable Euro i Developed Markets ex Eurozone, inclouen un rebalanceig
trimestral entre ells per tal que el calcul sigui homogeni amb la politica de
rebalanceig trimestral dels actius de renda variable del FRJ.
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