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INFORME DEL ORGANO ASESOR DE INVERSIONES COMUN
Nota del Organo Asesor de Inversiones comun
Resumen: El Organo Asesor de Inversiones comun rinde informe de sus actividades realizadas

desde las sesiones de octubre de 2022 de los érganos rectores del Fondo de 1992 y del
Fondo Complementario.

Medidas que se Asamblea del Fondo de 1992 y Asamblea del Fondo Complementario
han de adoptar:

Tomar nota de la informacion.

1 Introduccidn

1.1 En cada sesién ordinaria de los érganos rectores, de conformidad con su mandato, el Organo Asesor de
Inversiones (OAl) comun del Fondo de 1992 y del Fondo Complementario deberd presentar, por
conducto del Director, un informe sobre sus actividades desde la sesidn ordinaria anterior. El informe
figura en el anexo del presente documento.

1.2 En vista de que los érganos rectores decidieron en marzo de 2005 que hubiera un OAl comun para
el Fondo de 1992 y el Fondo Complementario, se ha considerado adecuado que este Organo presente
un solo informe a los érganos rectores para las dos Organizaciones.

2 Medidas que se han de adoptar

Asamblea del Fondo de 1992 y Asamblea del Fondo Complementario

Se invita a la Asamblea del Fondo de 1992 y a la Asamblea del Fondo Complementario a tomar nota de
la informacion ofrecida en el informe del OAI comun que figura en el anexo.
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ANEXO

INFORME DEL ORGANO ASESOR DE INVERSIONES COMUN DEL FONDO DE 1992 Y
DEL FONDO COMPLEMENTARIO PARA EL PERIODO DE OCTUBRE DE 2022 A SEPTIEMBRE DE 2023

Introduccidon

El presente informe se ha preparado en nombre del Organo Asesor de Inversiones (OAl) comun del
Fondo de 1992 y del Fondo Complementario. Ha sido elaborado en agosto de 2023 con el fin de
contar con tiempo suficiente para distribuirlo de manera oportuna. En la presentacién verbal que
realizara el OAl se incluira cualquier informacién importante que pueda surgir hasta entonces.

El mandato del OAl estipulado por los érganos rectores de los dos Fondos es el siguiente:
a) asesorar al Director en términos generales sobre cuestiones de inversion;

b) en particular, asesorar al Director sobre el plazo de las inversiones de los Fondos y la idoneidad
de las instituciones empleadas para fines de inversion;

c) sefalar a la atencion del Director los acontecimientos que puedan justificar una revision de
la politica de inversiones de los Fondos estipulada por los érganos rectores;

d) asesorar al Director sobre la gestion de la exposicién al riesgo cambiario en relaciéon con
los siniestros;*>y

e) asesorar al Director sobre otras cuestiones pertinentes a las inversiones de los Fondos.

En su sesidon de diciembre de 2020, la Asamblea del Fondo de 1992 designd a las siguientes personas
como miembros del OAIl por un periodo de tres anos:

e Alan Moore, consultor de finanzas e inversiones, exdirector de Global Markets (Europa) y de
State Street Bank & Trust y cofundador y asesor de Molten Markets Inc.; y

e Beate Grosskurth, banquera de extensa experiencia internacional que ha ocupado puestos
directivos en el State Street Bank de Boston, en Brown Brothers Harriman y en el CME Group.

En su sesién de octubre de 2022, la Asamblea del Fondo de 1992 designd a la persona siguiente
como miembro del OAI para un periodo de un afio a partir del 1 de noviembre de 2022, hasta las
proximas sesiones ordinarias de los érganos rectores de los FIDAC en 2023, momento en que la
Asamblea del Fondo de 1992 designara a los miembros del OAl para el préximo trienio:

e Marcel Zimmermann, exdirector de Mercados Monetarios y Divisas del Banco Nacional Suizo en
Zurich.

El mandato del OAI figura en el anexo | de los Reglamentos financieros. Debido a una omisién, la enmienda
oficial del mandato del OAl en la que se iba a incluir este punto concreto, tarea que el OAl ha llevado a cabo y
ha mencionado en su informe durante algin tiempo, no se presentd previamente a los drganos rectores. Dado
que se trata de una aclaracién util de la funcion y las responsabilidades del OAl, el Director, en el documento
IOPC/NOV23/6/6, propone que los Reglamentos financieros sean enmendados en consecuencia para que
incluyan este nuevo apartado d).
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Reuniones

En el momento de elaborar el presente informe, y durante el periodo abarcado por este, el OAl
habia celebrado tres reuniones con la Secretaria, a saber, el 6 de diciembre de 2022, el 24 de marzo
de 2023 y el 15 de junio de 2023. Una cuarta reunidn estaba programada para el 27 de septiembre
de 2023. Todas las reuniones se celebraron en las oficinas de los FIDAC.

El OAIl ha celebrado reuniones de manera periddica por videoconferencia y también con anterioridad a
sus reuniones trimestrales con la Secretaria. Ademas, el OAIl analiza los acontecimientos que se
producen en el mercado y cualquier asunto que le atafie por medio de otros canales de comunicacién
electrénicos. Los miembros del OAl también han mantenido un contacto frecuente con la Secretaria
acerca de diversas cuestiones que se han planteado.

El 6 de diciembre de 2022, los miembros del OAIl se reunieron con el auditor externo a fin de
proporcionarle informacion actualizada sobre las actividades del OAI. Este, ademas, tiene previsto
asistir a una reunién con el Organo de Auditoria el 7 de diciembre de 2023.

Principales cuestiones examinadas

Las cuestiones principales se exponen en detalle en los apartados siguientes:
e resumen econémico;

e mercados de crédito;

e cobertura del riesgo cambiario derivado de los siniestros;

e  otras cuestiones importantes; y

e  objetivos para el afio entrante.

Resumen econémico (abarca el periodo comprendido entre noviembre de 2022 y agosto de 2023)

Durante el periodo objeto del presente informe, las dos grandes tendencias mundiales que han
dominado los mercados financieros en los dos ultimos afios siguen estando vigentes: la inflacion por
encima del limite deseado y la subida de los tipos de interés en la mayoria de las economias
principales, con excepcion de China y Japdn.

La inflacion general bajé de las cotas alcanzadas en 2022 y en la mayoria de los casos disminuyd de
manera destacada, pero la inflacidon subyacente fue constante, bien por mantenerse estable o por
seguir en aumento. En casi todas partes la inflacidn sigue estando hoy en dia muy por encima de los
limites deseados.

El repunte de la inflacidn se ha traducido en el endurecimiento de la politica monetaria mas intenso
y sincronizado de las ultimas décadas. En sus uUltimas reuniones de politica monetaria, la Reserva
Federal (hasta un objetivo fijado entre el 5,25 % y el 5,50 %), el Banco de Reserva de Australia (hasta
el 4,10 %), el Banco de Canada (hasta el 5,0 %), el Banco de Inglaterra (hasta el 5,25 %), el Banco
Central Europeo (interés en las principales operaciones de refinanciacion de hasta un 4,25 %) vy el
Banco Nacional Suizo (hasta el 1,75 %) han seguido subiendo los tipos. En China, donde la inflacion
se encuentra muy por debajo del limite, el banco central recortd recientemente los tipos de interés
oficiales. El Banco de Japdn ha mantenido los tipos de interés en torno al cero, pero decidid llevar a
cabo el control de la curva de rendimiento con mayor flexibilidad.
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La propagacién de las restricciones monetarias a los tipos de interés de los préstamos fue en su
mayor parte rapida y comenzd a pesar en la demanda acumulada. Los costes de los préstamos
aumentaron tanto para las empresas como para los hogares. Los criterios de concesién de
préstamos bancarios se endurecieron y el crédito bancario se redujo, en especial en las economias
avanzadas. En consecuencia, el gasto se debilitd. Ademads, el mercado de la vivienda se enfrié en
muchas economias.

En general, el crecimiento mundial disminuyd del 6,3 % en 2021 al 3,4 % en 2022, y se debilitdé aun
mas en el primer semestre de 2023. Aun asi, la actividad fue mejor de lo esperado en una serie de
esferas clave, y la tan temida recesion mundial no se llegé a producir. El Fondo Monetario
Internacional (FMI), en su actualizacidon de julio de 2023 para las Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ), proyecta un crecimiento mundial en 2023 y 2024 del 3,0 %. El balance de
riesgos para el crecimiento mundial sigue inclinado hacia abajo, pero los riesgos adversos se han
moderado ultimamente.

Proyecciones del crecimiento del producto interior bruto realizadas por el FMI para el informe

China 8.4 3.0 5.2 4.5 0.0 0,0 31 58

WEO
[variacion porcentual salvo indicacion en contrariol
Interanual
Diferencia con las proy ecciones TdaTd2
Esfimaciones  Proyecciones del informe WEO de abril de 2023 Estimaciones  Proyecciones

roar 2022% 2023¥ 2024 ¥ 2023¥ 2024 ¥ 2022% 2023¥ 2024

Producto mundial 6,3 35 3.0 3,0 0.2 0,0 22 29 29
Economias avanzadas 5,4 27 1,5 14 0,2 0,0 1,2 1.4 1.4
Estados Unidos 59 2,1 1,8 1,0 02 -0,1 09 1,4 1,1
Zona del euro 53 3,5 09 1,5 0.1 01 18 1,2 1.5
Alemania 26 1,8 -0,3 1.3 -0,2 0,2 08 0,5 1.5
Francia 6.4 25 0.8 13 0.1 0,0 0,6 09 16
ltalia 7.0 37 1,1 0.9 0.4 01 1,5 09 1.1
Espafia 55 55 25 2,0 1,0 0,0 30 1,8 22
Japon 22 1,0 14 1.0 0.1 0,0 0,4 1,5 1.0
Reino Unido 7.6 41 04 1.0 07 0,0 0,6 0,5 1.3
Canadd 50 34 1.7 14 0.2 -01 21 1.6 18
Ofras economias av anzadas 3/ 55 27 2,0 23 0,2 01 1,0 1.8 21
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,8 4,0 4,0 4,1 0,1 =01 31 41 41
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 75 45 53 5,0 0,0 -01 4,2 53 49
41

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Actualizacion informe WEO julio 2023)

Notas: 1/ Diferencia basada en cifras redondeadas para las proyecciones del informe WEO actuales y de abril de 2023. 2/ En el caso del
producto mundial (economias de mercado emergentes y en desarrollo), las estimaciones y proyecciones trimestrales representan
aproximadamente el 90 % (80 %) del producto anual mundial (de las economias de mercado emergentes y en desarrollo) ponderado por la
paridad del poder adquisitivo. 3/ Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Reino Unido) y los
paises de la zona del euro.

Segun el ultimo informe WEO del FMI, todo indica que la inflacién general mundial disminuira de una
media anual del 8,7 % en 2022 a otra del 6,8 % en 2023 y del 5,2 % en 2024, que por tanto se
mantendra por encima de los niveles anteriores a la pandemia (2017-2019), de alrededor del 3,5 %.

Por lo que respecta a otros riesgos, los mercados financieros también estuvieron influenciados por
factores geopoliticos, en especial la invasion en curso de Ucrania por parte de Rusia y sus efectos en
la seguridad energética y los precios de las materias primas, el aumento de las tensiones en Oriente
Medio y la conflictiva relacién entre los Estados Unidos y China.

El desenlace de las tensiones por el tope de endeudamiento de los Estados Unidos ha disminuido el
riesgo de que se produzcan incrementos bruscos de los tipos de interés de la deuda soberana, que
habrian aumentado la presion sobre paises que ya estan haciendo frente a costes de endeudamiento
mas elevados. En ultima instancia se evitd una crisis gracias a la negociacion de la Ley de
responsabilidad fiscal de 2023, que suspendera el limite de la deuda hasta el 1 de enero de 2025, si
bien limitara el gasto discrecional durante los ejercicios fiscales de 2024 y 2025.
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5.1

Inflacion
Estados Unidos de América

Con la disminuciéon del indice de precios al consumo (IPC) de los Estados Unidos al 3,2 % en julio
de 2023 en comparacion con el afio anterior, una tasa relativamente manejable, se considera que la
Reserva Federal de los Estados Unidos estd descartando nuevas subidas de los tipos de interés, y se
prevén recortes para el segundo trimestre de 2024.

Reino Unido

El crecimiento de los salarios en el Reino Unido esta en niveles sin precedentes, lo que sigue
alimentando la inflacién, mientras que el IPC (el 6,8 % en julio de 2023) y el IPC subyacente (el 6,9 %,
excluidos la energia, los alimentos, el alcohol y el tabaco) apenas estan mostrando indicios de que
puedan haber tocado techo.

En el momento de redactar el presente informe, el Banco de Inglaterra citd la importancia de los
proximos datos sobre la inflacién y el mercado laboral, que podrian mostrar un crecimiento de los
salarios superior a la inflacion por primera vez en dos afios, lo que quiza marque el principio del fin
de la crisis del coste de la vida en el Reino Unido. Dado que los precios del gas y la electricidad
seguiran bajando en octubre de 2023, el Banco de Inglaterra prevé que la inflacidon podria terminar
el afio en torno al 5 %.

Union Europea

Al igual que en el Reino Unido, la inflacién en la zona del euro se mantuvo en niveles no deseables,
con un indice de precios al consumo armonizado del 5,3 % en julio de 2023.

El Banco Central Europeo (BCE) ha estado subiendo los tipos y reduciendo su balance. Desde que el
BCE dejo totalmente de reinvertir los valores que vencian adquiridos en el marco del programa de
compra de activos, disminuyd una importante fuente de demanda de bonos del sector publico de la
zona del euro. Aunque esto hace que los diferenciales de los bonos soberanos intraeuropeos reflejen
con mayor precision los riesgos respectivos, también podria dificultar potencialmente la financiaciéon
de la deuda en los paises mas débiles de la zona del euro.

Perspectivas para el tercer trimestre y los siguientes

Existe la duda de si el Reino Unido puede mantener su actual tendencia a la baja de la inflacién, o si
por el contrario habrd una mayor volatilidad y una presidon econémica adversa. La volatilidad de las
divisas podria aumentar a medida que las subidas de los tipos de interés se sigan haciendo notar,
provocando una mayor incertidumbre econdmica.

Las previsiones provisionales de la Reserva Federal y los economistas del sector privado apuntan a
qgue los Estados Unidos se mantendran fuera de la recesidn, mientras prosigue la lucha contra la
inflacién, con el objetivo de una transicion econémica suave.

No obstante, parece haber consenso sobre un nuevo descenso de los precios de la energia. Las
cadenas de suministro ya no son restrictivas, la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) se ha retrasado en sus recortes de produccion, y la demanda mundial ha caido.

Mercados de crédito

Habida cuenta de los desafios a que hicieron frente los mercados financieros mundiales durante el
periodo objeto del presente informe, los mercados crediticios se mantuvieron relativamente en
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calma y resistieron gran parte de la incertidumbre en torno a la inflacidn, las subidas de los tipos de
interés y el enfriamiento del crecimiento econédmico mundial.

Los mercados de renta variable y de renta fija siguieron recuperandose tras la agitaciéon politica en el
Reino Unido a principios del cuarto trimestre de 2022, que culmind con una revision de la
perspectiva del crédito soberano del Reino Unido por parte de la principal agencia de calificacidn,
Fitch, que pasdé de estable a negativa.

El Credit Suisse Group fue retirado de la lista de bancos de contrapartida debido a la preocupacion
gue suscitaba su situacién financiera, que mds tarde obligd a una adquisicion de emergencia por
parte de su rival bancario suizo, UBS AG.

En el contexto de un endurecimiento considerable de la politica monetaria estadounidense, en el
primer trimestre de 2023 tres bancos de los Estados Unidos con estrategias empresariales
arriesgadas (en especial, importantes desajustes entre activos y pasivos no cubiertos) se hundieron
en rdpida sucesion, generando una inquietud en el mercado que no se veia desde la crisis bancaria
mundial de 2008. Fue necesaria la rapida intervencion de las autoridades reguladoras
estadounidenses y la accidn concertada de los principales bancos centrales para mejorar la provisién
de liquidez, ya que muchos analistas econdmicos pronosticaban una repeticion de la crisis bancaria
anterior.

Finalmente, los mercados recuperaron la calma y durante ese periodo de incertidumbre las
principales agencias de calificacion se mantuvieron relativamente tranquilas por lo que respecta a
los ajustes de las calificaciones, y solo un pequefio nimero de bancos de los Fondos fueron objeto de
cambios en sus perspectivas de calificacion crediticia.

Durante el periodo objeto del presente informe, los diferenciales de las permutas de incumplimiento
crediticio (CDS) se mantuvieron principalmente en margenes ajustados, con alguna excepcion, y los
ratios de capital continuaron en niveles perfectamente aceptables, sin ninguna tendencia
destacable.

No se produjeron cambios en la lista de bancos de contrapartida, excepcion hecha de la retirada de
Credit Suisse, y 34 bancos permanecen en las listas del Grupo 1y el Grupo 2.

Cobertura del riesgo cambiario derivado de los siniestros

La actividad de cobertura para reducir al minimo el riesgo de que se produzcan movimientos
cambiarios desfavorables ha sido minima en los Ultimos 12 meses; no obstante, los tipos de cambio
de las divisas a las cuales los Fondos estan expuestos, o de otras divisas que también pueden tener
incidencia en ellos, se siguieron de cerca a diario.

El Director ha informado al OAl de las novedades respecto de todos los siniestros con caracter
trimestral, si bien algunos de ellos puede que no tengan repercusién financiera para los Fondos.

En la actualidad hay cuatro siniestros en curso que requieren el pago de indemnizacion y la gestién
de divisas.

Siniestro del Agia Zoni Il

A 7 de junio de 2023, la cantidad de euros mantenida ascendia al 55 % del saldo total pagadero con
cargo al Fondo de Reclamaciones Importantes de EUR 38 035 269. Los niveles actuales de cobertura
se consideran adecuados, aunque el par de divisas GBP/EUR fue objeto de seguimiento por el OAl a
finales de enero de 2023, cuando cayd por debajo de 1,1150. Desde entonces se ha recuperado
hasta situarse en torno a 1,1600 a principios de septiembre.
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Siniestro en Israel

El limite de responsabilidad del Fondo General para este siniestro es de unos £4 millones, y el total
recaudado hasta la fecha para el Fondo de Reclamaciones Importantes asciende a £7 millones. El
monto de £4 millones se ha convertido previamente en siclos israelies (ILS) sobre la base de compras
al contado y a plazos. Se compré una cantidad adicional de ILS equivalente a £1,5 millones mediante
un contrato de divisas a plazo de tres meses en mayo de 2023 y la entrega de la divisa se prorrogdé
otros tres meses a principios de septiembre.

Se calcula que el total de la cuantia de indemnizacién pagadera serd de aproximadamente
£13 millones, de los cuales el 39 % estd protegido. Los fondos y los importes protegidos se
consideran adecuados en la actualidad.

Siniestro del Bow Jubail

La responsabilidad estimada del siniestro del Bow Jubail asciende a EUR 60 millones, con 20 millones
de DEG cubiertos por el Club P&I, lo que deja para los FIDAC la financiacién de unos EUR 35 millones.
Sera necesaria una recaudacion para el Fondo de Reclamaciones Importantes, que sera propuesta a
la Asamblea del Fondo de 1992 en noviembre de 2023 para su pago a mas tardar el 1 de marzo
de 2024.

Se espera que los pagos de indemnizacién procedentes del Fondo de Reclamaciones Importantes se
efectien antes del 1 de marzo de 2024, por lo que prosiguen los debates con respecto a la
financiacién de los pagos previstos.

Siniestro del Princess Empress

La responsabilidad estimada provisional del siniestro del Princess Empress, de pabelldn filipino, es de
alrededor de USD 60 millones, y se ha alcanzado el limite de responsabilidad de 20 millones de DEG
del STOPIA 2006. Dada la complejidad que entrafian los pagos de indemnizacidn por lo que respecta
a la divisa de liquidacién y al agente pagador, los debates en cuanto a la cobertura de este siniestro
siguen en curso. El OAIl brind6 asesoramiento a la Secretaria acerca de los posibles canales de pago y
las relaciones de corresponsalia bancaria que deben explorarse.

Grdficos de divisas

Se han incluido graficos de los pares de divisas EUR/GPB, GBP/USD y EUR/USD del periodo
comprendido entre el 1 de octubre de 2022 y el 11 de agosto de 2023 para ilustrar los movimientos
registrados:

EUR/GBP
0.80 0.90
088 0.88
D88 0.88
0.87 0.87
0.86 0.86
D85 0.85
D84 0.84
10.22 11.22 12.22 0123 0223 03.23 04.23 05.23 06.23 07.23 08.23
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GBP/USD

1.35 1.35
1.30 1.30
1.25 1.25
1.20 1.20
1.15 1.15
1.10 1.10
1.056 1.05
10.22 11.22 12.22 01.23 02.23 03.23 04.23 05.23 06.23 07.23 08.23
EUR/MUJSD
1.15 1.15
1.13 1.13
11 1.1
1.09 1.08
1.07 1.07
1.058 1.05
1.03 1.03
1.01 1.01
0.99 0.99
0.97 097
0.95 095
10.22 11.22 12.22 01.23 02.23 03.23 04.23 05.23 06.23 07.23 08.23

Los movimientos de las divisas siguieron en gran medida los de las condiciones financieras,
inspirandose en la relativa fortaleza de las economias y en las correspondientes perspectivas de
politica monetaria. A principios del periodo objeto del presente informe, el délar de los Estados
Unidos alcanzé maximos de varias décadas frente al euro y al yen japonés, para luego debilitarse
entre noviembre de 2022 y enero de 2023. Posteriormente, el ddélar estadounidense se mantuvo
dentro de un rango durante varios meses. Ultimamente, cuando el enfriamiento de la inflacién en
los Estados Unidos reforzé las expectativas de que el ciclo de subidas de los tipos de interés de la
Reserva Federal alcanzaria pronto su punto mas alto, el délar volvié a depreciarse marginalmente.

Tras el anuncio del "minipresupuesto” del Reino Unido en septiembre de 2022, que cred un periodo
de volatilidad en los mercados financieros, la libra esterlina se vio mas tarde influida principalmente
por los factores antes mencionados, es decir, con el mercado centrado en el benigno descenso de la
inflacién britdnica desde el inicio del ciclo de endurecimiento del Banco de Inglaterra y un creciente
grado de atonia econdmica que se espera que se haga patente desde mediados del proximo afio.

El resumen econdmico proporciona una explicacién mas detallada de los acontecimientos relativos a
las economias mundiales y a los datos macroecondmicos conexos.

Otras cuestiones importantes

Procedimientos internos para los controles de la gestidn de las inversiones y del efectivo

El OAl ha examinado las Directrices de inversidn internas y las Directrices de cobertura en todas sus
reuniones desde su informe para los érganos rectores el 26 de octubre de 2022. Las directrices
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fueron objeto de examen en su reunidn del 15 de junio de 2023 y se revisaran de nuevo en su
reunion prevista para el 27 de septiembre de 2023.

En la reunién del 15 de junio de 2023 se tomo la decisidon de adaptar la Directriz de inversidn interna
numero 8 para eliminar el requisito de reclamar los fondos si el nimero de reinversiones excede de
tres, o si el periodo de depésito y el periodo de reinversién superan en conjunto los 12 meses.

El OAIl observd que el riesgo de pago (de traspaso de efectivo entre cuentas) es muy bajo, pero que
la devolucién repetida de fondos no mitiga el riesgo de exposicion. La prioridad a la hora de decidir si
se reinvierten los fondos deberia ser siempre la situacion crediticia del banco y los tipos de interés
ofrecidos. En este informe se adjuntan copias de los dos conjuntos de Directrices.

Vigilancia de los riesgos financieros para los FIDAC

El OAIl ha seguido supervisando diariamente los riesgos financieros de los FIDAC. El sector bancario
regional de los Estados Unidos se vio sometido a una presidon extrema con la quiebra de varios bancos
regionales de perfil alto, lo que obligd a la intervencién de las autoridades estadounidenses y el apoyo
a la liquidez brindado por importantes bancos centrales. Los mercados financieros precisaron una
estrecha vigilancia para garantizar que no hubiera efectos de contagio, y para que los bancos de
contrapartida de los FIDAC no se vieran afectados.

Las constantes presiones inflacionarias y los altos tipos de interés en todo el mundo siguen siendo de
particular interés, y el OAl continda vigilando su incidencia en la economia del Reino Unido v la libra
esterlina.

Los criterios ASG en el ambito de la inversion

A raiz del documento elaborado por el OAl en octubre de 2021, en relacién con la aparicién de los
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y su aplicacion en el dmbito de los mercados
financieros, el OAIl ha seguido velando por que esos principios ASG sean observados en el ejercicio
de sus cometidos y responsabilidades. El OAl también revisara el desarrollo de los criterios ASG
anualmente e informard de cualquier modificacién a la Secretaria en sus reuniones trimestrales.

Objetivos para el ailo entrante

El OAl tiene la intencidn de seguir ocupandose de las responsabilidades que le caben, sefialadas en
el parrafo 1.2, en el transcurso del afio entrante.

El OAIl, ademas, llevard a cabo su revisién de la gestién del desempefio trianual y proporcionara un
informe resumido a la Secretaria para que esta lo examine.

=

rosskurth

e

Alan Moore Marcel Zimmermann

27 de septiembre de 2023

* ¥ %
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DOCUMENTO ADJUNTO |

Directrices de inversion internas

Revisadas el 15 de junio de 2023

Los FIDAC podran invertir solamente en bancos y sociedades de crédito hipotecario, para lo que se aplicaran
las siguientes directrices:

Para ser apto para recibir inversiones, un banco o una sociedad de crédito hipotecario debe cumplir
los siguientes requisitos:

a) un ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET 1) de un 9,5 % o superior;

b) un diferencial de la permuta de incumplimiento crediticio (CDS) a cinco afios de un maximo de 100
puntos basicos, cuyo incumplimiento daria lugar a una revisién para determinar si los mercados de
crédito eran mas débiles en general, o si la solvencia de la contraparte en cuestion se vio afectada
por un determinado evento crediticio negativo que justificase su exclusidon provisional o
permanente de la lista de préstamos; y

¢) una calificaciéon crediticia a corto plazo minima en dos de las tres principales agencias de
calificacién crediticia (Fitch, Moody's y Standard & Poor's), como se detalla a continuacién:

e para plazos de vencimiento de hasta 12 meses (Grupo 1), una calificacién crediticia de F1+,
PlyAl+;y

e para plazos de vencimiento de hasta seis meses (Grupo 2), una calificacién crediticia de F1,
P1yALl.

Una institucidn bancaria debera ser una entidad bancaria matriz o bien una sucursal de pleno derecho
de la entidad bancaria matriz o una filial de propiedad total que cumpla los criterios arriba indicados.

Los limites normales para invertir en una institucidon financiera estipulados en los articulos 10.4 c)
y 10.4 d)**> delos Reglamentos financieros deberdn aplicarse a los depdsitos en cualquier institucién o
grupo bancario.

Los bancos utilizados habitualmente deben ser los principales bancos operativos de los Fondos, es decir,
en los que se tienen cuentas corrientes para las necesidades diarias de banca, mientras que
los utilizados para siniestros especificos (que cumplen los criterios de inversién de los Fondos) a fin de
mantener divisas distintas de la libra esterlina deben clasificarse como bancos habituales temporales a
fin de utilizar el limite superior.

A reserva de los limites normales a los que se hace referencia en el parrafo 3, los depdsitos en los
bancos y las sociedades de crédito hipotecario no deberdn exceder del 25 % de los depdsitos del

<1>

Los articulos 10.4 ¢) y 10.4 d) de los Reglamentos financieros estipulan lo siguiente:

10.4 ¢) lainversidn maxima del capital del Fondo de 1992 y del Fondo Complementario en conjunto en cualquier
banco o sociedad de crédito hipotecario no excederd normalmente del 25 % de este capital o £10
millones, si esta cifra es superior;

10.4 d) la inversion maxima del Fondo de 1992 y el Fondo Complementario en cualquier banco o sociedad de
crédito hipotecario no excederd normalmente de £15 millones en conjunto, o de £20 millones respecto
del banco o bancos utilizados habitualmente por los Fondos, y no excedera normalmente de £25 millones
si el capital combinado de los dos Fondos es superior a £300 millones.
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Fondo de 1992 y del Fondo Complementario en conjunto. Los depdsitos del Fondo Complementario
deberan mantenerse en mas de una institucion.

A los efectos de liquidez, una suma minima equivalente al capital de operaciones del Fondo respectivo
debera tener su vencimiento dentro de los tres meses.

Las inversiones no deberdn exceder de un afio.
Se permiten las reinversiones de depdsitos sin limite en cuanto al nimero de reinversiones o al periodo
del depdsito y las reinversiones en conjunto, a reserva de que la institucidon bancaria siga cumpliendo

los criterios de los apartados 1 a 5 de las presentes directrices.

En consulta con el Organo Asesor de Inversiones comun, el Director mantendra una lista de
instituciones autorizadas.

k k %
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DOCUMENTO ADJUNTO Il

Directrices de cobertura

Revisadas el 15 de junio de 2023

1. Para un siniestro respecto del cual se ha de pagar indemnizacién en una moneda distinta de la libra
esterlina, el Director puede cubrir:

a) hasta el 50 % de las recaudaciones recibidas para la indemnizaciéon adeudada por un siniestro
(excluidos los gastos relacionados con reclamaciones); y

b) un plazo de seis meses después de que se hayan recibido las recaudaciones.

2. Silojustifican las circunstancias, el Director podrd determinar un nivel de cobertura superior o inferior
al 50 % y/o un plazo mas corto o mas largo de seis meses, dentro del cual se ha de alcanzar el nivel de
cobertura determinado. Las razones de tales decisiones se haran constar en las actas de la siguiente
sesion del Organo Asesor de Inversiones (OAl).

3. El método de cobertura, el porcentaje de cobertura (nivel de cobertura) y el periodo dentro del cual se
ha de alcanzar ese porcentaje los determina el Director tras consultar con el OAl comun.

4. El nivel de cobertura determinado es objeto de seguimiento continuo por parte del Director y el OAl,
para que siga reflejando los cambios en la cuantia prevista de indemnizacion que debe pagarse y otras
circunstancias pertinentes. Ademas, el nivel de cobertura debe ajustarse para tener en cuenta los pagos
efectuados respecto del siniestro en cuestion a fin de asegurarse de que se mantiene el nivel de
cobertura determinado.

5. Las transacciones de divisas para fines de cobertura no deberan rebasar un plazo de dos anos. Aquellas
que rebasen el plazo de un afo requeriran la autorizacién especifica del Director.

6. Los bancos de contraparte para transacciones de divisas deberan cumplir los criterios crediticios fijados
en las Directrices de inversidn. Si, por razones operativas o de control de divisas, es necesario negociar
una estrategia de cobertura en un pais donde no se pueden cumplir esos criterios, el Director puede
aprobar una excepcién a esta directriz.

7. El riesgo total relacionado con divisas con cualquier institucion financiera no deberad rebasar
el cuadruple del limite del depdsito disponible aprobado para esa contraparte sin la aprobacién del
Director.

8. En caso de que fuera necesario que los Fondos pusieran en practica su estrategia de cobertura en
el supuesto de un siniestro en un Estado Miembro cuya moneda no sea libremente convertible,
las cuantias mantenidas en las instituciones financieras podran exceder los limites de inversién
estipulados en el articulo 10.4d) de los Reglamentos financieros de los Fondos por periodos
considerables. Las inversiones que excedan los limites normales deberan notificarse a los drganos
rectores en sus sesiones ordinarias y se les explicard por qué es necesario superar los limites de
inversion aplicables con la finalidad de aplicar las Directrices de cobertura de los Fondos.
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DOCUMENTO ADJUNTO Il

FIDAC
Autoevaluacion del Organo Asesor de Inversiones (OAl)

Agosto de 2020 a agosto de 2023

Introduccion

En las sesiones de abril de 2018 de los 6rganos rectores se tomd nota de que, en opinidn del Director,
el Organo Asesor de Inversiones (OAl) habia demostrado a lo largo de los afios ser un érgano eficaz y
haber cumplido con su mandato de manera eficiente. El Director también se mostré de acuerdo con
la conclusion de un proceso de autoevaluacién llevado a cabo por el OAl, en el sentido de que era mas
dificil medir el desempefio de un servicio consultivo que el de un servicio operativo (véase el anexo |l
del documento IOPC/APR18/6/1).

En las sesiones de 2018, los érganos rectores tomaron nota ademds de que el Director no veia la
utilidad de introducir una medida para determinar el desempenio del OAl, ya que seria dificil evaluarlo
debido a que el proceso de gestidon del efectivo de los FIDAC otorgaba prioridad a la seguridad de los
activos y los requisitos de liquidez, y, en Ultima instancia, a la rentabilidad de la inversién.

Los érganos rectores tomaron nota, asimismo, de que el Director era partidario de que el OAl realizara
una autoevaluacién cada tres afios y la incluyera en su informe para los érganos rectores. La primera
evaluacién formal se presentd en la reunién de diciembre de 2020 (documento IOPC/NOV20/5/4,
adjunto Il1).

El presente documento constituye el segundo examen de autoevaluacidn del OAl y abarca el periodo
de 2020 a 2023.

Sinopsis

Tal como se indicé en el documento de autoevaluacion presentado en 2020, la funcidn del OAl es de
consultoria y la medicidn del valor de esa informaciéon no es un proceso sencillo. La funcién de
consultoria que abarca el OAl es mas genérica y de apoyo, y no un producto o servicio puntual que
pueda evaluarse mediante pardmetros o porcentajes. Por regla general, el asesoramiento brindado es
de caracter amplio: comprende todos los aspectos de los mercados financieros mundiales y a menudo
proporciona conocimientos y apoyo en épocas de tensidn financiera o agitacion geopolitica. Ademas,
gracias a la variada experiencia y la trayectoria profesional de los miembros del OAIl, el asesoramiento
puede dar soluciones a cuestiones relativas a los riesgos cambiarios o de los tipos de interés, asi como
a la complejidad de los pagos y la liquidacidon a escala mundial. El asesoramiento también puede
aportar claridad sobre la normativa financiera o las cuestiones de cardcter juridico relativas a las
instituciones financieras y al cumplimiento de la legislacién. Y, por supuesto, las recomendaciones que
surgen de dicho asesoramiento se pueden poner en prdctica si se desea, o bien se puede optar por
otra forma de proceder.

En el transcurso del periodo de autoevaluacién, el OAl ha respondido a solicitudes enviadas por correo
electréonico, ha mantenido conversaciones telefénicas, ha redactado documentos a peticién del
Director y la Directora adjunta y ha debatido diferentes cuestiones, tanto con la Secretaria como en
el seno del OAl, que atafien a la actividad diaria de los FIDAC Yy a la seguridad del capital de los Fondos.
Para poder realizar estas tareas, y para las reuniones con el Organo de Auditoria y el auditor externo,
incluidas las necesidades administrativas que tales reuniones implican, se ha dedicado tiempo fuera
de las reuniones trimestrales habituales.
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A los efectos del presente documento, y para cumplir con el requisito de llevar a cabo una evaluacién
oficial del desempefio del OAI, se examind el periodo trienal comprendido entre agosto de 2020 y
agosto de 2023, en preparacién de las sesiones de los 6rganos rectores de noviembre de 2023.

Tal como sucedié con el examen de autoevaluacion anterior, el OAIl considerd que para cuantificar el
valor era nuevamente necesario un enfoque mas general de la medicién de dicho valor, dado que el
valor intrinseco no es una medida cuantificable. A la hora de determinar el valor que aporta el OAl,
este considerd que seria Gtil servirse de las medidas de tres elementos clave que se habian utilizado
en la dltima autoevaluacion:

1. ¢ElI OAl cumple con sus responsabilidades?

2. (Elasesoramiento ofrecido por el OAl afiade valor a la labor de los FIDAC?

3. ¢éla funcidn de apoyo del OAl mejora el desempefio de la Secretaria en la ejecucion de sus
funciones?

Este examen del desempefio se proporcionard mediante una referencia al tiempo empleado por el
OAl en labores de asesoramiento y apoyo durante el periodo trienal mas reciente. El examen incluird
un resumen de las acciones llevadas a cabo y, en los casos en que haya sido palpable, se hara constar
la prueba de ese resultado beneficioso.

Aspectos mas destacados vy logros del OAl

Durante el periodo objeto de examen, el OAl ha asistido a cuatro reuniones trimestrales con la
Secretaria cada afio, ha celebrado reuniones con el auditor externo y ha participado en otras con el
Organo de Auditoria en el tiempo y forma requeridos. Debido a la pandemia mundial y a las
restricciones impuestas a los viajes, esas reuniones se celebraron tanto por videoconferencia como
en persona en las oficinas de los FIDAC, cuando las condiciones asi lo permitieron. El OAl ha colaborado
con el auditor externo y el Organo de Auditoria para explicar con mas detalle la funcién del OAl,
abordar cualquier cuestién que se estuviera tratando y ofrecer orientacién sobre acontecimientos
actuales y el desarrollo de los mercados. El OAl ha elaborado documentos para esas reuniones y ha
preparado informes tanto escritos como orales.

En el transcurso del periodo trienal objeto de examen, y por segundo periodo de examen consecutivo,
se produjo una rotacion de los miembros del OAly en 2022 fue elegido un nuevo miembro. Con objeto
de facilitar una seleccion de candidatos adecuada para la entrevista, el OAl utilizé su red de mercados,
solicitd recomendaciones profesionales y llevd a cabo reuniones oficiosas para determinar los
candidatos adecuados. Tanto antes como después de que Marcel Zimmermann fuera seleccionado
por el Director y designado en las sesiones de los drganos rectores de octubre de 2022, el OAI celebré
una serie de reuniones adicionales, con el fin de favorecer la adaptacién del nuevo miembro, facilitar
informacidn de referencia sobre los cometidos del OAl y analizar la manera en que este puede seguir
proporcionando un servicio de consultoria equilibrado, con la experiencia afiadida del nuevo
miembro. También se analizaron las necesidades que los FIDAC han trasladado al OAl, incluidas las
politicas de inversion y cobertura de los FIDAC. Asimismo, se exploraron y fomentaron cambios activos
en las funciones del OAI para garantizar la continuidad del servicio con objeto de mantener los niveles
de desempefio necesarios que se esperan de este érgano.

Asimismo, cabe sefalar que en torno a la ultima rotacion del OAl se produjeron ademas importantes
cambios en el personal y la estructura organizativa de la Secretaria, que han hecho necesario contar

con un periodo de adaptacidn para lograr un equilibrio 6ptimo en el nivel de apoyo consultivo.

Los cometidos principales del OAl no han cambiado en esencia, ni su nimero se ha reducido con
respecto a los que se mencionan en el presente documento. Sin embargo, acontecimientos
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geopoliticos tales como la guerra en Ucrania, con su repercusion en los precios de los alimentos y de
la energia en todo el mundo, asi como los problemas de la cadena de suministros como resultado de
la pandemia mundial tras la notable recuperacion de la demanda, han aumentado la incertidumbre y
han contribuido a la volatilidad del mercado. Aunque esto era comprensible cuando se originé el brote
de la pandemia, ahora, en retrospectiva, queda claro que el apoyo a las politicas fiscales y monetarias
fue demasiado grande, demasiado amplio y demasiado duradero. Asi, en la mayoria de las economias
principales la inflacion aumentd de manera considerable por encima de los niveles deseados, y el
consiguiente ascenso vertiginoso de los tipos de interés pasd a ser objeto también de la labor de
vigilancia del mercado llevada a cabo por el OAI, en especial durante los problemas de la banca
regional de los Estados Unidos, con la preocupacién por un posible contagio y la repercusion que esto
tendria en la estabilidad del sistema financiero mundial.

Los miembros del OAI, en aras de aumentar la comunicacién entre ellos durante esos periodos de
mayor volatilidad del mercado, celebraron reuniones con regularidad, tanto en persona como a través
de videoconferencia.

A los efectos del presente examen, el OAl ha resaltado una serie de interacciones con los FIDAC, las
entidades afiliadas y la Secretaria alld donde cree que presentan un valor afiadido para la labor de la
Organizacion, las cuales se enumeran bajo los apartados de los cometidos del OAl que son examinados
de manera periddica. Se hace hincapié en que la tarea principal del OAIl es brindar asistencia a la
Secretaria para velar por la seguridad de los activos de los FIDAC.

Los cometidos del OAl son los siguientes:
e Asesorar al Director en términos generales sobre cuestiones de inversion

Durante el periodo objeto de informe, el OAl ha seguido informando al Director y otros
miembros de la Secretaria sobre cualquier acontecimiento o circunstancia que pudiera
repercutir en la actividad diaria de los FIDAC o pudiera afectar a la seguridad de los activos de
los Fondos.

Asimismo, en sus reuniones trimestrales, el OAIl ha proporcionado informacion actualizada
sobre los mercados de divisas e inversion, ha elaborado un informe econémico actualizado y
ha examinado los cambios en los mercados de crédito que podrian ser relevantes para la
solvencia de la lista de bancos de contraparte en los cuales los FIDAC deposita sus inversiones.

e En particular, asesorar al Director sobre el plazo de las inversiones de los FIDAC y la
idoneidad de las instituciones empleadas para fines de inversion

En el ambito del acceso a datos de mercado, el OAl ayudé a la Secretaria en varias ocasiones
durante el periodo objeto de informe a recopilar informacidn adicional o incompleta sobre los
precios de las permutas de riesgo crediticio de otras fuentes de datos, y facilité orientaciones
para la comprension de los distintos tipos de cambio cruzados publicados por Refinitiv, el
proveedor de datos de mercado con el que trabaja la Secretaria. El OAl también brindé
asesoramiento y recomendaciones sobre la idoneidad de muchas instituciones financieras
como posibles contrapartes de inversion, por ejemplo el Banco Nacional de Qatar, Aldermore
Bank, el Banco Nacional de Kuwait y Al Rayan Bank.

En el ultimo trimestre de 2022 se solicitaron las recomendaciones del OAl sobre el plazo mas

adecuado para que los FIDAC prestasen depdsitos en libras esterlinas. Mientras la inflacién
aumentaba mes a mes y el Banco de Inglaterra subia los tipos de interés en sucesivas
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reuniones de politica monetaria, el momento en que se realizaban los depdsitos en libras
esterlinas era crucial para garantizar la mejor rentabilidad del capital de los FIDAC.

Senalar a la atencion del Director los acontecimientos que puedan justificar una revisién de
la politica de inversiones de los FIDAC estipulada por los érganos rectores

En octubre de 2021, el OAl sefialé a la atencién del Director la creciente importancia de los
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) para unas inversiones sostenibles,
responsables y éticas. El OAl facilitd a la Directora adjunta una hoja informativa sobre los
criterios ASG en los mercados financieros, seguida, a peticion del Director, de un documento
titulado The Emergence of ESG Principles in Investing ("La aparicién de los criterios ASG en las
inversiones").

Asesorar al Director sobre la gestion de la exposicion monetaria en relacién con los
siniestros

En enero de 2023, el OAI brindd apoyo a la Secretaria en el analisis de los precios del mercado
de divisas a plazo para los siclos israelies (ILS). Proporciond una hoja de calculo con un
desglose de precios en la que se comparaba una compra en el mercado al contado, seguida
de la retencidn de los ingresos de ILS en cuenta hasta que fuera necesario retirarlos, con una
compra de divisas a plazo.

En junio de 2023, cuando la Secretaria estaba investigando los canales de pago en Filipinas, el
OAl organizo dos contactos en bancos con sede en Manila a los que podrian dirigirse para
establecer relaciones de corresponsalia bancaria. Ademas, facilitd a la Secretaria un sitio web
con datos sobre los costes y los proveedores de servicios de pago transfronterizos (remesas),
gue mantiene el Banco Mundial.

asesorar al Director sobre otras cuestiones pertinentes a las inversiones de los FIDAC

En noviembre de 2020, el Director solicité al OAl que examinase todas las operaciones con
divisas que habian sido llevadas a cabo en monedas del G10 durante el periodo comprendido
entre diciembre de 2007 y enero de 2013 con determinadas entidades bancarias del Reino
Unido. El Organo de Auditoria habia planteado la cuestién de una demanda colectiva del Reino
Unido contra un grupo de entidades bancarias britanicas que, segin la Comisidon Europea,
habian participado en dos carteles de compraventa de divisas al contado, lo que infringia el
derecho de la competencia de la Unidn Europea. Después de realizar un analisis forense de todas
las operaciones de divisas pertinentes correspondientes a ese periodo, y tras examinar los
precios y volimenes del mercado de divisas en la época en que las operaciones mas destacadas
se habian llevado a cabo, el OAl pudo concluir que en absoluto se habian producido efectos
financieros en los FIDAC. La Directora adjunta informdé al OAIl de que su andlisis forense de la
demanda colectiva del Reino Unido habia brindado "informaciéon muy util".

Reunirse al menos cuatro veces al ailo con la Secretaria para examinar y debatir cuestiones
de inversidn pertinentes y recomendar los cambios en las politicas que estime oportunos

Durante el periodo objeto de informe, el OAIl ha proporcionado un informe econémico
trimestral que incluye observaciones y andlisis de indole geopolitica, lo que da a la Secretaria
una idea del sentir de los inversores y el futuro rendimiento econdmico. Esto ha sido
beneficioso a la hora de estudiar decisiones relativas a la cobertura, y contribuyd a garantizar
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la seguridad de los activos de los FIDAC cuando se produjeron acontecimientos negativos que
influyeron en las divisas y los mercados monetarios.

El OAl ha examinado las Directrices de inversion internas y las Directrices de cobertura en cada
una de sus reuniones trimestrales con la Secretaria correspondientes al periodo trienal objeto
de informe. En una de esas reuniones, el 15 de junio de 2023, se tomd la decisién de revisar
las Directrices de inversién internas para eliminar el requisito de la devolucién de los fondos
de inversidn si el nimero de reinversiones de la cuantia depositada excede de tres, o si el
periodo de depdsito inicial y los periodos de reinversién exceden en conjunto los doce meses.
El OAIl ha observado que la repetida devolucién de los fondos no mitigaba el riesgo de
exposicion de la contraparte y que el riesgo de pago de los movimientos de efectivo entre
cuentas era muy bajo, por lo que las Directrices deberian ser enmendadas para reflejar este
hecho. A la hora de tomar decisiones, la prioridad sobre si se reinvierten o no los fondos
deberia ser siempre la solvencia del banco y los tipos que este ofrece.

Reunirse al menos cuatro veces al ailo para examinar las actividades de inversion de los
FIDAC y velar por el cumplimiento de las politicas vigentes. Estas reuniones normalmente
precederdn a las reuniones con la Secretaria

Cuando se ha presentado la oportunidad, los miembros del OAl han mantenido un encuentro
inmediatamente antes de cada reunidn con la Secretaria. Si estaba programada una reunién
matinal, los miembros del OAl se reunian en los dias previos a aquella, o bien la tarde anterior,
bien en persona o a través de videoconferencia. El OAlI también se reunid en otras ocasiones
para tratar diversas cuestiones de importancia, cuando asi lo impusieron las condiciones del
mercado o se dio la necesidad.

Reunirse con el Organo de Auditoria y con el auditor externo al menos anualmente, o con
mayor frecuencia si asi se solicita, para explicar y debatir sus actividades y responder a
cualquier pregunta, inquietud o asunto planteado

El OAl ha cumplido este requisito y ha colaborado tanto con el Organo de Auditoria como con
el auditor externo cuando asi se le ha solicitado.

El 25 de septiembre de 2020, el OAI se reunié con el Organo de Auditoria y presento tres
documentos que se le habia pedido elaborar, que en algunos casos incluian recomendaciones
del OAl:
1. Safeguarding the Capital of the IOPC Funds ("Proteccion del capital de los FIDAC");
2. The Base Currency for the IOPC Funds ("La moneda base de los FIDAC"); y
3. Hedging the IOPC Funds Currency Exposure — A Better Understanding of the Cashflows
("Cobertura del riesgo cambiario de los FIDAC: una mejor comprension de los flujos
de efectivo").
La Directora adjunta expresd su agradecimiento por los tres documentos y comentd que
contenian mucha informacién y que habian sido bien acogidos por los miembros del Organo

de Auditoria.

En una reunién con el Organo de Auditoria el 8 de julio de 2022, el OAIl elabord y presenté un
documento de seguimiento al de "Cobertura del riesgo cambiario de los FIDAC" que habia
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presentado en 2020, titulado The Rationale Behind the Hedging Guidelines ("Fundamento de
las Directrices de cobertura"). En este documento, el OAl analizé las ventajas de la cobertura
del riesgo cambiario y también examiné el proceso de revaluacién contable anual que explica
por qué se producen variaciones en las pérdidas y ganancias. Tanto el Director como la
presidenta del Organo de Auditoria hicieron constar su agradecimiento por el documento, que
tuvo una buena acogida.

Asistir a las sesiones ordinarias de los drganos rectores de los FIDAC y presentar un informe
sobre sus actividades y conclusiones para el aio

El OAl ha cumplido este requisito cada afio y ha presentado el informe escrito sobre sus
actividades. El OAl ha seguido modificando el estilo del informe anual para los érganos
rectores con objeto de hacerlo menos formal, mas actual y mds facil de seguir. Marcel
Zimmermann, exmiembro del Banco Nacional de Suiza en Zurich, también aporta la
perspectiva de un banco central a la labor del OAl, como queda reflejado en distintas partes
del informe escrito.

Supervisar las actividades y el estado de los mercados de forma continua y estar disponible
para debatir tales cuestiones con la Secretaria en todo momento

Alo largo de 2021, las inversiones en el mercado de depdsitos en euros fueron especialmente
complejas debido a que los depdsitos en euros en los mercados mayoristas cotizaban a tipos
de interés negativos. Esta herramienta de politica monetaria tan poco convencional
promulgada por el Banco Central europeo, es decir, la politica de tipos de interés negativos,
supuso que los bancos cobrasen a los inversores por efectuar depdsitos, en lugar de pagar
intereses por esas inversiones. El OAIl brindé asesoramiento en materia de inversiones al
Director y a la Directora adjunta, poniendo de relieve alternativas al pago de tipos de interés
negativos, y en junio de 2021 elaboré un documento para el Director en el que explicaba por
qué los depdsitos en euros recibian tipos de interés negativos, en el que se incluia una
comparaciéon en todo el sector bancario europeo. En septiembre de 2021, el OAI elaboré un
documento de seguimiento para el Director con el titulo Justification and Practicability of
Placing Deposits at Negative Interest Rates ("Justificacidén y viabilidad de la colocacion de
depdsitos a tipos de interés negativos"), que fue de gran ayuda para entender este fenémeno
de inversion tan poco habitual.

En el primer trimestre de 2023, en el contexto de un considerable endurecimiento de la
politica monetaria de los Estados Unidos, tres bancos de ese pais con importantes desajustes
en activos y pasivos no cubiertos se desplomaron uno detras de otro. Esto generd un miedo
en el mercado que no se veia desde la crisis bancaria mundial de 2008 e hizo temer que el
contagio pudiera socavar la seguridad del sistema financiero mundial. El OAl se puso
rapidamente en contacto con la Secretaria para analizar las condiciones imperantes en los
mercados financieros y proporciond informacion actualizada sobre los bancos asociados a la
crisis y su seguimiento de los bancos de contraparte de los FIDAC, con objeto de garantizar la
seguridad del capital de los Fondos.

Responder de forma oportuna y sobre una amplia variedad de temas a las peticiones de
informacion y recomendaciones que formule la Secretaria

En marzo de 2021, la Secretaria preguntd al OAl por la relacién existente entre el mercado de

renta fija y los mercados monetarios y, en especial, por la conectividad de los bonos y los tipos
de interés. Para ayudar a explicar cdmo estan interconectados estos mercados de activos y
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como se relacionan entre si los precios de los bonos y los rendimientos de los tipos de interés,
el OAl redactd el documento titulado Bonds and the Connectivity of Bonds and Interest Rates
("Los bonos y su conectividad con los tipos de interés").

En marzo de 2022, y de nuevo en noviembre de 2022, se procurd el asesoramiento y las
observaciones del OAl en relacién con el examen de los riesgos de los FIDAC, momento en que
el OAI aportd su punto de vista sobre la seccién del examen de los riesgos relativa a las
instituciones financieras que se declaran insolventes.

Durante el periodo objeto de examen comprendido entre agosto de 2020 y agosto de 2023,
el OAl ha intervenido en mas de 1 200 correos electrénicos, con la Secretaria y entre los
miembros del OAI, en aras del asesoramiento y el apoyo brindados a los FIDAC. Todos los
miembros del OAl han estado disponibles para debatir cualquier tema por teléfono si asi les
fue requerido y mantuvieron un contacto semanal habitual para analizar cuestiones que
fueron planteadas hasta junio de 2022 y, desde entonces, con caracter especial hasta el final
del periodo objeto de informe.

En el apéndice figuran los grados de experiencia prescritos para el OAl.

Organo Asesor de Inversiones

Septiembre de 2023
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Apéndice

Grados de experiencia del OAl

Se ha determinado anteriormente que los miembros del OAl deben contar con una amplia experiencia
en los siguientes aspectos:

e gestidn del efectivo;

e gestion cambiaria;

e gestidn de riesgos;

e analisis de riesgos de los bancos de contraparte;

e politica crediticia;

e practicas actuales del mercado financiero e innovacién de mercado;
e legislacion y normativa del mercado financiero, actual y en evolucion;
e nuevos productos del mercado financiero;

e conocimiento de otras clases de activos; valores, productos basicos, mercados crediticios,
derivados;

e indicadores macroecondmicos y sus posibles efectos sobre los negocios de los FIDAC;
e fondo de pensiones y gestidén de la cartera de inversiones;
e buena comprensién de los acontecimientos geopoliticos y sus implicaciones; y

e conocimiento de una amplia red de instituciones financieras y de los profesionales de
mercado relacionados con ellas.

A lo largo del periodo objeto de informe, los miembros del OAl han seguido facilitando
recomendaciones y asesoramiento a los FIDAC sirviéndose de su conocimiento del sector y su
experiencia profesional, que abarcan todos los requisitos de experiencia citados anteriormente.

Los nuevos miembros del OAl han contribuido a esa experiencia. Beate Grosskurth ha aportado
conocimientos sobre liquidacion de activos multiples y procesos relacionados con transacciones, asi
como una perspectiva europea mas diversa y perspicaz sobre la informacién y los acontecimientos de
indole econdémica y geopolitica. Por su parte, Marcel Zimmerman, como exmiembro de un banco
central, ha realizado una gran contribucidén a esa perspectiva y también aporta un bagaje instructivo
y profundo a los niveles de experiencia del OAI, que ya se ha traducido en un valor afiadido para el
asesoramiento y las recomendaciones que el OAl ha brindado.
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