¢Qué ha pasado en los mercados?

El 4T cerrd un afo en positivo para muchas clases de activos. En EE.UU. la moderacion de la inflacion
junto a una economia con crecimiento moderado y un mercado laboral mas débil permitieron a la Fed
recortar tasas hasta el 3,50-3,75%. El délar mantiene su depreciacion vs euro situandose en 1,17 (-13,92%
YTD), ante la expectativa de tipos méas bajos por el cambio de presidente de la Fed. En la Eurozona, la
economia cerré el trimestre con un avance moderado y una notable disparidad; mientras Espafia lider6 el
crecimiento gracias al sector servicios, otras economias como Alemania y Francia mostraron sefiales de
debilidad en las exportaciones y contraccion del sector industrial. La inflacion se mantuvo controlada
bajando al 2%, permitiendo al BCE mantener tipos en el 2%. Las primas de riesgo de los paises periféricos
se estrechan a minimos anuales.

En los mercados financieros, la renta variable cerré en positivo en ambas regiones, sostenida por sélidos
resultados empresariales y confianza en los incrementos de productividad de la IA. En renta fija, los tipos a
largo plazo han bajado en EE.UU. por las expectativos de tipos y debilidad del mercado laboral, y en
Alemania subieron por expectativas de mayor crecimiento tras estimulo fiscal. El oro rompi¢ la barrera de
los 4.5008% y la plata alcanzé nuevos maximos por la incertidumbre geopolitica y la diversificacion de
reservas. El petroleo continué su caida, iniciada en 2022, aunque con repuntes por riesgos politicos en
Venezuela e Iran. Asi, el US Treasury americano 10 afios cerraba el 4T en el 4,17% (versus cierre 2024:
4,57%). Por su parte, el bono aleman a 10 afios cerraba en 2,85% (versus cierre 2024: 2,36%). Respecto a
la deuda periférica, las primas de riesgo de Espania e Italia cerraron el trimestre con bajadas versus cierre
de 2024: 43,2 vs 69,3 y 69,4 vs 115,7, respectivamente. Los mercados de RV tuvieron subidas
generalizadas, tanto en Europa, EE.UU como en Asia, continuando el buen momento iniciado el 2024. Asi,
el S&P 500 en EEUU cerraba el trimestre con una subida del 2,35% (en 2025: 16,39%), mientras en Europa
el Eurostoxx50 lo hacia un 4,73% (en 2025: 18,29%), con el Ibex35 subiendo un 11,84% (en 2025: 49,27%).
Por otro lado, el Nikkei225 de Japdn tuvo una subida de 12,03% (en 2025: 26,18%), y el indice FTSE A50
de China cerraba el trimestre con una subida del 1,10% (en 2025: 13,29%). De esta forma, el indice global
MSCI ACWI cerraba el trimestre con una subida del 3,03% (en 2025: 20,60%). A nivel sectorial, mantiene
este trimestre la tendencia acumulada del afio con mas revalorizacién en los sectores de Crecimiento
(2,69%) vs Valor (2,92%).

Rentabilidades

Afio 2024 31/12/2025
En el Trimestre 4,36%
Acumulada afio 11,62% 18,21%
Rentabilidad 1 afio 11,62% 18,21%
Rentabilidad 3 afios * 6,33% 16,77%
Rentabilidad 5 afios * 6,74% 11,74%
Rentabilidad 10 afios * 5,84% 6,97%
Rentabilidad 15 afios * 4,79% 6,33%
Rentabilidad 20 afios * - 4,34%
Desde el inicio * 3,62% 4,31%

* Rentabilidades anualizadas

Distribucién por Sectores (Renta Variable)

%
Industriales 21,02%
Consumo basico 5,33%
Salud 6,16%
Consumo discrecional 12,52%
Servicios de comunicacion 2,41%
Financieros 26,84%
Tecnologia de la informacion 14,59%
Materiales 3,15%
Utilities 4,29%
Energia 3,71%

¢Como se ha gestionado la cartera?

Amenor riesgo normalmente
menor rendimiento

Datos Generales

Plan de Pensiones Individual de aportacion definida.

Fondo: Winterthur XI, F. de Pensiones (F-1312).

Gestora: AXA Pensiones S.A. E.G.F.P (G-0177).

Depositaria: BNP PARIBAS S.A. Sucursal en Espana (D-0197).
Promotor: AXA Pensiones S.A. E.G.F.P.

Auditor: MAZARS S.L.

Datos Econémicos

Trim. anterior Trimestre actual

Patrimonio (miles €) 33 897,18 35 747,31
Valor liquidativo 13,391 13,975
Ne Participes 2121 2154
Comisiones Anuales i

Comisién Gestion 1,50% 1,50%
Comisién Depositaria 0,03% 0,03%

*Informacién ampliada de comisiones y gastos en la pagina siguiente.
Perfil de riesgo

Amayor riesgo normalmente
mayor rendimiento

—
1 2 3 4 5 6 7
Distribucion de la Cartera
Tesoreria 2,72%
RentaVariable 97,28%

Ademas, exposicion a Futuros: 3,21% R.V. y Opciones: -9,32% R.V.

A cierre de diciembre 2025, la rentabilidad de la cartera es positiva debido al gran comportamiento de la Renta Variable europea, liderado por resultados empresariales mejores de lo esperado,
proyecciones en mejoras de productividad de la IA y disminucién al temor arancelario. En cuanto a la estrategia de inversion, la cartera se posiciona neutral en Renta Variable, aunque se mantiene
una estrategia de cobertura con opciones sin coste para estar parcialmente cubierto ante potenciales caidas, lo que implica una ligera infraponderacion respecto al indice de referencia, que se
corresponde con un 100% Renta Variable Europa. La inversion se realiza integramente en acciones, ETFs y, en menor medida, a través de derivados, que en conjunto permiten gestionar la
liquidez diaria de la cartera. A cierre de diciembre, la posicion de efectivo es de 2,72% junto con una exposicion a Renta Variable sin derivados de 97,28%. A nivel sectorial, se cierra el trimestre
de forma neutral y alineado con los cambios del Eurostoxx50. Ademas, a nivel intrasectorial, se mantiene la sobreponderacion Stellantis vs Volkswagen, mientras que en el sector bancario, se
infraponderan Unicredit e ING frente a BNP y Santander; y, por ltimo, en el sector de salud, se mantiene la exposicion a través de Roche en lugar de Bayer.



Comisiones y gastos ()

En el trimestre Acumulados
Sobre Sobre Sobre Sobre

patrimonio resultados e patrimonio resultados Total
Gestion directa 0,38% - 0,38% 1,50% - 1,50%
Gestion indirecta - - - - - -
Deposito directa 0,01% - 0,01% 0,03% - 0,03%
Depésito indirecta - - - - - -
Gastos soportados por el plan (2) 0,00% - 0,00% 0,05% - 0,05%
Total comisiones y gastos 0,39% - 0,39% 1,58% - 1,58%

(1) Porcentajes efectivamente soportados sobre cuenta de posicion (no anualizados)

(2) Desglose de gastos imputados al Plan (ver cuadro inferior)

Comisiones y gastos ()
En el semestre

Sobre
resultados

- 0,76%
Gestion indirecta - - -
Depdsito directa 0,02% - 0,02%

Total

Gestion directa

Depésito indirecta - - -
Gastos soportados por el plan (2) 0,02% - 0,02%
Total comisiones y gastos 0,80% - 0,80%

(1) Porcentajes efectivamente soportados sobre cuenta de posicion (no anualizados)

(2) Desglose de gastos imputados al Plan (ver cuadro inferior)

Gastos soportados por el plan (1)

En el trimestre Enel e Acumulad
Servicios de andlisis financiero - - -
Utilizacion de indices de referencia - - -
Andlisis de sostenibilidad - - -
Auditoria y otros servicios profesionales 0,002% 0,005% 0,010%
Comision de Control del Fondo y Plan - - -
Liquidacion de operaciones de inversion 0,001% 0,019% 0,037%

Revision financiero actuarial - - -
Otros gastos soportados por el plan - - -

(1) Porcentajes efectivamente soportados sobre cuenta de posicion (no anualizados)

Nuestro compromiso con la Sostenibilidad

La gestora integra criterios de Inversion Socialmente Responsable en su gestion dentro de los procesos de andlisis e inversion, promoviendo caracteristicas de sostenibilidad y contribuyendo a los
objetivos ambientales en relacién con la mitigacion del cambio climatico y/o la adaptacion al cambio climatico. Asi, se ha clasificado el Fondo de Pensiones bajo el articulo 8 del Reglamento de
Divulgacion en materia de finanzas sostenibles de la UE (SFDR).

Siguiendo los Principios Generales de Inversion, nuestra filosofia es que una combinacion de riesgos financieros y no financieros fomentara la construccion de carteras de inversion mas
sostenibles, es decir, mas estables en el tiempo y con un mejor comportamiento a largo plazo. El enfoque no financiero se ha convertido asi en una de las prioridades dentro del proceso de
inversion. Para ello, se han desarrollado varias métricas y marcos de actuacion para fomentar el cumplimiento de estos objetivos:

*Exclusiones sectoriales (identificar y excluir aquellos sectores industriales con mayor riesgo de PIA)

*Métrica ESG (uso de puntuacion ESG en el proceso de inversion para concentrarse en activos con mejor rendimiento no financiero y menores riesgos de sostenibilidad)

*Métrica Huella de carbono (indicador medioambiental que busca reflejar las emisiones de gases de efecto invernadero de los activos en cartera)

*Compra de activos verdes (vehiculos cuya financiacion se emplea en proyectos que promuevan objetivos de desarrollo sostenible ODS definidos por las Naciones Unidas para el desarrollo global
y el cambio climatico).

A cierre de 3T 2025, la cartera de inversién tiene una puntuacién ESG global de 7,8 (sobre 10), una huella de carbono de 32,5 tCO2/ m€ y un porcentaje de inversion sostenible de 80,15%. Si
desea conocer el enfoque que emplea AXA para cumplir con el SFDR, tiene disponible el documento de informacion periédica www.axa.es

Noticias de interés

La Comision de Control del Fondo se celebro el dia 28 de abril 2025, en ésta se aprobaron las Cuentas Anuales, el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Fondo, asi como el Informe
de Gestion correspondiente al ejercicio 2024. Se procedié al nombramiento como Auditor de Cuentas del Fondo, por el plazo de tres afios, a la firma de auditoria Mazars Auditores, S.L. Ademas
se acordd la modificacion de las Normas de Funcionamiento del Fondo en sus articulos 14.1 , 31.3 y 32.5. Toda la documentacion esta disponible en nuestra web www.axa.es.

La entidad Gestora, AXA Pensiones S.A. EGFP, ha delegado servicios de administracién en BNP Paribas Fund Services Espafia, S.L. mediante un contrato de prestacion de servicios , y a su
vez, ha firmado un contrato de depositaria de fondos con BNP Paribas S. A. Sucursal en Esparia.

Ambas entidades pertenecen al Grupo BNP Paribas en Espafia y por tanto, estan sujetas a las obligaciones en materia de separacion entre la entidad Gestora y Depositaria establecida en el
articulo 85 quater del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

Nuestro servicio Web Clientes es un espacio on-line donde podra consultar: su posicién patrimonial, solicitar documentacion etc... Para hacerse e-cliente entre en www.axa.es/acceso-myaxa.

Le informamos que enviamos la comunicacién contractual por medios telematicos (e-mail y web cliente), si prefiere recibirla en papel, solicitelo a su mediador.



