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Presentacion

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

Como viene siendo habitual, comenzaremos
por una puesta al dia de la evolucién de los
mercados financieros, tras el optimismo

por las elecciones en EEUU y alcanzar nuevos
maximos histéricos en el inicio del mes, los
inversores tomaban beneficios en algunos

de los principales indices bursatiles, con la
preocupacion de los mercados por las nuevas
variantes del virus, las restricciones mas
estrictas a la movilidad y una lenta distribucion
de las vacunas.

En el Tema del Mes, comentaremos las
principales conclusiones del nuevo Informe
publicado por Inverco denominado “Ahorro
Financiero de las familias espafiolas”, en

el que analiza la estructura del ahorro
financiero de las familias espafiolas y su
evolucion, con especial énfasis en el lado de
sus activos financieros.

En el apartado Legislacion les informamos
del nuevo complemento de pensiones

“ En esta edicion de la Newsletter de Pensiones
BBVA, correspondiente al mes de febrero,
seguimos con cuestiones de actualidad en el
campo de la Prevision Social asi como del Sector
Financiero en su conjunto.

contributivas para la reduccién de la brecha de
género, regulado en el Real Decreto-ley 3/2021,
de 2 de febrero, por el que se adoptan medidas
para la reduccion de la brecha de género y
otras materias en los @mbitos de la Seguridad
Social y econémico.

Por ultimo, en la seccion éSabias que...
hablaremos sobre la nueva celebracion de

la Conferencia de Inversiones de BBVA AM
2021, en la cual compartimos nuestra visién
de mercados para este afio y la manera de
trasladar esta vision a las carteras de nuestros
clientes. A causa de la pandemia, el evento

se celebrd sin publico y fue retransmitido en
directo de manera virtual.

Esperamos que todos estos asuntos
despierten su interés, y confiamos en un rapido
retorno a la normalidad una vez se superen los
problemas derivados del COVID-19.
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Claves econdmicas del mes

El control de las dos camaras del Congreso de EE.UU. por parte del partido demdécrata tras las
elecciones de Georgia de principios de afio ha generado unas expectativas de mayor estimulo
fiscal y mejora de las perspectivas de crecimiento a medio plazo, aunque este optimismo se ha
visto empafiado en las Ultimas semanas por el fuerte deterioro de la situacion sanitaria, con nuevas
variantes del virus, restricciones mas estrictas a la movilidad y una lenta distribucion de vacunas,
que probablemente tengan que llegar a mas poblacion para alcanzar la inmunidad colectiva.

La confianza de los inversores ha ido asi de mas a menos y enero termina con retrocesos de las bolsas
(sujetas a una elevada volatilidad en los ultimos dias) y una moderacion de los repuntes de tipos a largo
plazo registrados inicialmente por la deuda soberana.

e N Estados Unidos

El PIB de EE.UU. se desacelerd hasta el 4,0% (trimestral anualizado) en el 4T, cerrando el afio con una caida
del 3,5% (un punto superior a la experimentada en 2009).

La actividad en 2020 ha estado lastrada principalmente por el consumo privado (-3,9% en el afio), con el
Unico apoyo del gasto publico y la demanda externa.

Enlo que respecta a 2021, la confianza del sector manufacturero sigue ganando traccién en enero (PMI
manufacturero en 59,1).

m N laEurozona

Se espera que la economia haya retrocedido un 1,0% trimestral en el 4T, debido a |la caida del PIB de Francia
(-1,.3%) y la fuerte desaceleracién de Alemania (0,1%) y Espafia (0,4%). Asi pues, la eurozona saldaria 2020
con una caida del 6,9% (casi 2,5 puntos superior a la crisis del 2009).

De cara a 2021, el PMI manufacturero del mes de enero continlia mostrando un fuerte dinamismo en la
zona de los 55 puntos, mientras que el PMI de servicios cae hasta los 45 puntos, acusando los efectos de las
medidas de confinamiento impuestas por los principales paises de la zona euro.

@ En China

El PIB crecié al 6,5% interanual en el 4T, cerrando el afio con un crecimiento del 2,3%.

De cara al 1T de 2021, los datos del sector manufacturero contintian perdiendo dinamismo (PMI
manufacturero de Caixin en 51,5), posiblemente influenciados por el reciente aumento de contagios por
coronavirus y el consiguiente endurecimiento de las restricciones a la movilidad.
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Claves econdmicas del mes

24 Renta Variable

Los mercados bursatiles europeos han sufrido caidas mensuales del -2% en promedio, con mejor evolucién relativa de

la bolsa de Reino Unido y con el mercado espafiol en la parte baja de la clasificacion. Del mismo modo, se ha frenado la
rotacién sectorial hacia las empresas mas ciclicas en favor de los sectores defensivos y de tecnologia. En Estados Unidos,
las caidas han sido algo mas modestas, con el mismo perfil sectorial defensivo. En cualquier caso, los ganadores del mes
de enero fueron los mercados emergentes asiaticos, que cerraron el mes con subidas superiores al 4%. Del mismo modo,
el mercado japonés fue de los pocos desarrollados que consiguié cerrar el mes de enero en positivo.

Renta variable: Aunque algunos indices bursatiles
alcanzaban nuevos maximos historicos consecutivos
en el inicio del mes, los excesivos niveles de valoracion
alcanzados, unidos a las recientes incertidumbres
sobre la pandemia (nuevos brotes, retraso campafia
vacunacion) y el consiguiente endurecimiento de las
restricciones, han propiciado una toma de beneficios
en la ultima semana, con lo que algunas plazas finalizan
el periodo en negativo, y todo ello acomparfiado de

un repunte de la volatilidad (VIX a niveles de 33,1).

El indice mundial MSCI World se apunta un timido
retroceso del -0,5%, apoyado por emergentes (Asia en
particular). En los mercados desarrollados destaca el
buen comportamiento relativo de Japdn y el peor de
Europa (Topix 0,2%, S&P500 -1,1%, Stoxx600 -0,8%),
especialmente las plazas periféricas (Ibex35 -3,9%, Italia
-3.7%, Grecia -74%), asi como el mejor tono de algunas
bolsas europeas como Suecia y Holanda (con subidas),
y la menor caida de Reino Unido. En emergentes, buen
comportamiento relativo de Asia (Hong Kong, China,
Corea, Taiwan), y malo de Latam (especialmente en
dolares, debido al retroceso experimentado por las
divisas en la zona).

Ligera revision al alza de las estimaciones de
crecimiento de beneficios en EE.UU. y Europa,
apuntando para 2020 a retrocesos del -14,2% vy -33,5%,

respectivamente, y alzas de cara a 2021 de 23,3% vy 42,7%,

y 16,2% y 16,5% para 2022. Comienzo de la temporada

de resultados positivo, aunque las compafifas que baten
cifras no estan siendo refrendadas con subidas de precios.
Sorpresas positivas de beneficios del orden del 82% vy 67%
en EE.UU. y Europa, respectivamente, y del 74% vy 51%

en ventas, y con margenes superando al consenso (no-
financieras S&P500 10,5% vs 10,2%e). Guias de beneficios
de las compafiias para el 2T21 en niveles elevados.

Indices bursatiles en Base 100
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Renta Variable Nivel \/anai)lc;l; Varlazcolc;?
S&P500 3714.2 -1.1% -1.1%
EuroStoxx50 34814 -2.0% -2.0%
Ibex 35 77575 -3.9% -3.9%
PSI20 47946 -2.1% -2.1%
MSCI Italia 56.0 -3.7% -3.7%
MSCI UK 1797.0 -0.7% -0.7%
Nikkei225 1808.8 0.2% 0.2%
MSCI Dev.World ($) 2661.7 -1.1% -1.1%
MSCI Emerging ($) 1329.6 3.0% 3.0%
MSCI Em.Europe ($) 301.1 -2.4% -24%
MSCI Latam ($) 2285.0 -6.8% -6.8%
MSCI Asia ($) 7434 4.2% 4.2%

Sectorialmente: buen comportamiento relativo de energia
(apoyado por la fortaleza del crudo), tecnologfa (buena
temporada de resultados), farmacéuticas y compafiias de
telecomunicaciones europeas (gracias a Nokia y Ericsson).
Mientras que por el lado negativo encontramos sectores
como industriales (malos resultados), consumo estable, y
aseguradoras e inmobiliarias europeas.
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Claves econdmicas del mes

& Renta Fija

En los mercados de renta fija, repuntaron las rentabilidades de los bonos soberanos en Alemania y, sobre todo, en Estados
Unidos, lo que nos dejo una mala evolucion mensual de los precios de los bonos soberanos. El crédito corporativo, por su
parte, mostré un mejor comportamiento relativo, aunque tampoco pudo esquivar las pérdidas en el conjunto del mes.

Bancos Centrales Como era de esperar, la Fed decidié
mantener los tipos de interés en el rango 0%-0,25% y el nivel
de compras de activos mensuales por valor de 120mm de
ddlares en su reunion de enero. Powell aplaco los temores

de una retirada de estimulos en los proximos meses y resto
importancia a las consecuencias inflacionistas que podrian
derivarse de un apoyo fiscal fuerte y sostenido (aludiendo al
nuevo marco de politica monetaria, en el que se busca una
inflacion promedio en la zona del 2% a lo largo del tiempo).
Asimismo, el BCE mantuvo la politica monetaria inalterada
(tipo de depdsito en el -0,5%), a la espera de ver como se
desenvuelve el primer trimestre en términos de actividad (en
un contexto de altas restricciones a la movilidad y un proceso
de vacunacion mas lento de lo esperado). La principal
novedad de la reunién fue la inclusion de un parrafo sobre el
PEPP donde se menciona la posibilidad de no utilizarlo en

su totalidad silas condiciones financieras son favorables (y
viceversa), algo que ya adelantaban las minutas de la reunion
del pasado diciembre. Por Ultimo, remarcar que no se han
producido movimientos en la politica monetaria del resto de
bancos centrales del mundo durante el mes de enero.

Deuda soberana. La confianza en una recuperacion mas
fuerte por los nuevos estimulos fiscales previstos, con mas
inflacién y aumento de la deuda publica, y la posibilidad de
menores compras de activos por parte de la Fed (aunque
el presidente considera prematuro hablar de estrategias de
salida), ha impulsado la rentabilidad de la deuda soberana
a 10 afos en EE.UU. que, tras alcanzar maximos cercanos a
1,15%, finaliza enero en 1,07% (+15pb). La rentabilidad a 2
afios sigue soportada en 0,11% (-1pb) por las proyecciones
de la Fed de tipos sin cambios en los proximos tres afios,
con la pendiente de la curva ampliandose hasta cerca de
100pb. EI movimiento de la curva alemana ha sido similar,
aungue con un repunte mas moderado del tipo a 10 afios
(+bpb a-0,52%) y una caida algo mayor del 2 arios (-3pb
a-0,73%), dadas las perspectivas algo mas negativas para
el crecimiento de la regidn. Las expectativas de inflacion

a largo plazo han repuntado fuertemente en ambos
mercados (+10pb en EE.UU. 2 2,10% vy +14pb en Alemania a
1,05%), con los tipos reales explicando el diferencial de los
nominales.

Crédito. Aunque el crédito ha acusado el menor apetito
por el riesgo en las Ultimas semanas, especialmente en

el mercado de derivados, el mercado de contado sigue
soportado por las compras de los bancos centrales y la
mejora prevista de la actividad econdmica. El mes termina
asf con unos diferenciales practicamente sin cambios en la
deuda con grado de inversion (+1pb en EE.UU. y +2pb en
Europa) y algo menores en el segmento especulativo (-1pb
y -5pb respectivamente).

Tipos oficiales
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Renta Fija Nivel Va”aﬁ/'l‘;z Va”az%%r]‘
Bono Alemania a 10 afios -0.52% 5pb 5pb
Bono USA a 10 afios 1.07% 15 pb 15 pb
Mercados Monetarios Nivel VEEEION  YEEEe

Mes 2021
Euribor 3 meses -0.55% 0 pb Opb
Euribor 12 meses -0.51% -1 pb -1 pb

Emergentes. En el mercado de deuda periférica europea,
que habia comenzado el mes con nuevos minimos en las
primas de riesgo (de bbpb en Esparia), la crisis politica en
[talia ha tenido un impacto moderado ante la expectativa de
que se resuelva con la formacion de un nuevo gobierno y no
con unas elecciones anticipadas. El mes cierra asi con un
repunte de la prima de riesgo italiana de 5pb a 116pb, pero
con caida en Portugal (-4pb a 56pb) y estabilidad en Grecia
(120pb) vy Espafia (62pb), donde el tipo a 10 afios sube 5pb
a0,710%.
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Claves econdmicas del mes

(@ Divisas

En el mercado de divisas, tanto la libra esterlina como el délar estadounidense fueron los claros ganadores del mes.

Cabe destacar la fortaleza del délar, tanto frente a las o
Evolucion Divisas frente a USD y DXY

divisas desarrolladas (el euro cae un 0,8% a 1,2132) como, 140
sobre todo, frente a las emergentes, y en particular frente a 130
las latinoamericanas (-5,1% el real brasilefio y -2,1% el peso 120
. 0 . 0 110
mexicano), con el yuan (+1%) y la lira turca (+1,6%) como Si00
las dos principales excepciones. S 9
S
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Fuente: Bloomberg

Variacion Variacion

Divisas Nivel Mes 2021
EUR frente al USD 1.2132 -0.8% -0.8%
EUR frente al YEN 127.03 0.6% 0.6%
EUR frente al GBP 0.8852 -1.2% -1.2%

L Materias Primas

El crudo Brent repuntd con intensidad en enero, ante las previsiones de fuerte recuperacion de la demanda.

El délar fuerte y las incertidumbres sobre la extensién Evolucién DJUBS y Subcomponentes

de la pandemia han moderado la subida del precio del ) DJUBS Commodiy TR
crudo (+7.2% el Brent a 54,9%/b), tras verse impulsado o e
inicialmente por la decision de la OPEP+ de extender los © TIPSR
recortes de produccién hasta marzo (y con Arabia Saudf 70

reduciendo su cuota de manera voluntaria). También los

metales industriales moderan sus subidas (a un 0,5%)
mientras que el oro termina con caida (-2,2%) pese al

aumento de la aversién al riesgo. " cannsnnooonporrssrronnosseceeent srrrosspesonasss 985958
S8R5 S8R5 83SBE505S85505585505585505985505985508985588%
Fuente: Bloomberg
. . . Variacion  Variacion
Materias Primas Nivel
Mes 2021
GS Metales Industriales 383.9 0.5% 0.5%
Brent 549 7.2% 7.2%
Oro 1852.1 -2.2% -2.2%
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Tema del mes

Informe “Ahorro Financiero de las familias
espaiolas” de INVERCO

INVERCO es la Asociacion de Instituciones

de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones,
y agrupa a la practica totalidad de las
Instituciones de Inversién Colectiva espafiolas
(Fondos y Sociedades de Inversién), a

los Fondos de Pensiones espafioles, y a

las Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras registradas en la CNMV a efectos
de su comercializacién en Espafia, asi como a
diversos Miembros Asociados.

Esta publicacion de periodicidad trimestral,
recoge la estructura del ahorro financiero de las
familias espafiolas y su evolucion, con especial
énfasis en el lado de sus activos financieros,

»
”

entre los que se encuentran las Instituciones de
Inversién Colectiva y los Fondos de Pensiones.
Adicionalmente, analiza la evolucion de los
saldos de activos y pasivos financieros, asi
como de los flujos experimentados en cada
trimestre por cada uno de ellos.

A continuacién vamos a resumir el ultimo
informe publicado del tercer trimestre del afio
2020, donde analiza cémo va cambiando la
estructura del ahorro financiero en Espafia en
base a los datos publicados por el Banco de
Espafia.:

>>
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Tema del mes

I. Analisis del Informe “Ahorro Financiero
de las familias espafiiolas”

Afinales del tercer trimestre del afio 2020, seglin
datos del Banco de Esparia, el ahorro financiero
(activos financieros) de las familias espafiolas se
situé en 2,31 billones de euros, un 1,7% menos que
en junio de ese afno.

Esta reduccion del volumen de activos financieros
tuvo su origen tanto en los flujos negativos por
operaciones como en ajuste por valoracion de los
activos en cartera de los hogares. No obstante, la
notable reducciéon del PIB en el primer trimestre del
afio permitio que la ratio activos/PIB se mantenga
por encima del 200% cerca de méaximos historicos,
aunque todavia lejos del 250% de la media de la
zona euro.

Gréfico 1. Ahorro financiero de las familias espafiolas (saldo en millones de euros)

Variaciones
Activos Financieros 1985 2000 2005 2008 2011 2013 2017 2019 .

_.mm--m-mmm-m IMI Trim. 2020
1.DEPOSITOS Y EFECTIVO 128.143/228.297  323.354| 402.699 578.438 857.955 851.733 861.330 856931 880.274 917.998 925191 964.792 967. 400 0,3% 54%
Efectivo 12074| 26165 44.101| 52.857| 81427 97.635 98.939 96.541 91.038 84600 79972 72429 65399 56241 48688 46815 54751 55338 11%  137%
Depésitos transferibles 14655| 33.383, 35.161| 58652 265491| 267.923] 307.629 307515 334701 368.900 435267 512.050 579.797 643147 711192 728073 766.315 775231 1,2% 9,0%
Otros depdsitos 101414/ 168.749: 244.091| 291.190{ 231.520] 431.866] 440.154 447.734 445688 404455 336494 276851 211.735 180.886 158.118 150.302 143.725 136831 -48% -135%
Il INSTITUC. INV. COLECTIVA 688/ 5963 63.932) 143.777\ 203435 149.338/ 121.144 117.926 182208 227.237 266.515 283.220 317.229 308.125 338473 304902 325.024 330.559 17%  -23%
Fondos de Inversion 688 5963, 63932 143.777| 196.388] 142.626! 106.140 102.205 125952 161.721 182489 195397 218.163 213737 229542 205398 216543 219.292 13%  -45%
IIC extranieras/SICAV'" - - - - 7.048 6.712) 15004 15721 56256 65516 84.026 87.823 99.066  94.388 108.931 99504 108481 111.266 2,6% 21%
1I1. FONDOS DE PENSIONES 615 11.590. 21.759| 51.328; 83.754] 90.011; 92903 96.520 102.325 110427 113.876 115731 119518 113934 124371 113732 118874 118356  -04%  -48%
Externos - 3215 13.124| 38621; 73495 79.058; 83.730 86.777 92413 100457 104456 106.839 111.077 106.886 116419 106231 111.828 113.027 11%  -29%
Internos 615/ 8375 8635 12707; 10.259] 10.953 9.174 9.742 9912 9971 9420 8.892 8442 7.049 7952 7501 7.046 5329 -244% -330%
IV. INVERSION DIRECTA 48.108| 80.661 143.668) 310.294] 532.468] 489.473] 544.563 569.393 621.782 626.889 665.155 660.600 691443 654751 684.802 618915 606.267 570.850  -58% -16,6%
Renta Fija 16.404| 27.601 22.997| 26.214] 34.889| 39.332] 85832 67.873 56.620 34.647 33.997 25137 19.008 14572 12870 11345  13.719  15.039 96%  169%
Corto plazo 3081 16486, 7.347 1.543 1.796 7.054] 12397 11.716 2979 1445 838 389 70 51 63 102 104 96  -85%  50,5%
Largo plazo 13323] 11115, 15649 24671) 33.093] 32278 73435 56.157 53642 33202 33.159 24748 18.938 14521 12806 11243 13614 14.944 98%  167%
Otras participaciones 2812) 1641 18.749| 63531 132.599| 173.366] 235757 273.503 253.214 268.690 290.581 299.709 300.997 303537 319.396 308.010 297.060 282139  -50% -11,7%
Renta Variable 28.892| 51.419 101.923| 220.549; 364.979| 276.774; 222974 228.017 311947 323553 340577 335754 371439 336.643 352536 299.560 295488 273.673  -74% -224%
Cotizada - - 29.344| 108558 110.833 82.292] 82494 102275 145925 144898 122742 131346 145752 123100 131337  98.701 108697 101.109  -7,0% -230%
No cotizada - - 72578 111991 254.146] 194.482) 140480 125742 166.022 178655 217.835 204407 225687 213543 221198 200859 186.792 172563  -7.6% -220%
V. SEGUROS/Ent.Prev.Social 3416/ 15723 41.688| 100.708] 147.985| 168.998] 179.461 185981 203.010 223.240 225297 233.327 239.582 242978 264.021 252782 262.798 265.590 1,1% 0,6%
Reservas vida 1.117) 8221 30.307| 65429 84.346] 100697 117.667 122958 137.122 157294 159643 171369 172.849 176.756 194425 188132 195.148 197.503 1.2% 1,6%
Seguros colectivos pensiones - - 458 9.181] 29465 29.759] 27123 27216 28254 27610 27105 26653 26343 25833 25913 25712 25712 25712 00%  -0.8%
EPSV - - 3948 6.269 8190, 15249] 17010 18.049 20418 22029 22282 21535 23398 22615 24330 20856 22689 22971 12%  -56%
Otras reservas 2299, 7502 6.974] 19.830{ 25985 23293 17660 17.758 17215 16.308 16267 13.771  16.992 17773 19353 18.082 19249  19.403 0,8% 0,3%
V.. CREDITOS 17285 23120 19.430, 18991, 27.057, 19.820; 16.359 16.577 13.645 13.699 13442 13463 13.146 13288 13.083 12539 11455 11.922 41%  -89%
VII.OTROS 5.063 9111 15.959 8753 22384, 30299 38182 36047 30406 31610 31454 33815 37920 45436 46298 47139 62726 48.274 -23,0% 4,3%
TOTAL! 203.318{374.4652 629.790‘1.036.55021.595.522]1.745.363]1.839.335 1.874.233 2.024.802 2.091.057 2.167.473 2.201.487 2.275.779 2.258.785 2.389.046 2275200 2.351.936 2312950 -1,7%  -32%
Activos Financieros/PIB  120,0% 1250% 136,7% 160,0% 172,1% 1573% 1729% 1818% 1984% 2026% 2011% 1976% 1959% 187,6% 1919% 1841% 2008% 201,7%  04%  51%
Pasivos financieros  54.813 131.521 188.249 347.699 714779 964.825 930.140 892.617 844.146 807177 777930 767.372 763892 764772 767471 759910 764496 754804 -13%  -1,7%

Pasivosfinanc/PB_ 32,3% 437% 409%  537% 771% 870% 874% 866%  827% 782%  722%  689%  657% 635% 61.7% 61,5% 653%  658%
Activos fi netos/PIB  876% 813% 959% 1063%  950% 703% 855% 952% 1157% 1244% 1289% 1288% 130,1% 1241% 1303% 1226% 1355% 1358%

Activos fi netos 148505 242.944 441541 688851 880.743 780538 909.194 981.615 1.180.657 1.283.880 1.389.543 1.434.115 1.511.887 1.494.013 1.621.574 1515291 1.587.440 1558.147  -1,8%  -21%

Fuente: INVERCO con datos Banco de Esparia
(1) IC: desde 2013 incluye SICAV domésticas e IIC extranjeras de los hogares esparioles. Antes de 2013 solo SICAV. No incluye inversores personas juridicas

Fuente: Inverco con datos de Banco de Esparia
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Por activos, destacaron las Instituciones de
Inversion Colectiva (Fondos y Sociedades de
Inversion), con un crecimiento trimestral del 1,7%.
En términos interanuales, y en un entorno de elevada
incertidumbre con notable aversién al riesgo de las
familias, el activo que presentd mayor crecimiento
fueron los depésitos/efectivo, registrando un
aumento interanual del 7,7%, con la tasa de ahorro
de los hogares en maximos historicos. De hecho,
los depdsitos representan casi el 42% del ahorro
financiero de los hogares, casi en niveles de 2013.

Gréfico 2. Distribucién de los Activos Financieros de las familias espafiolas (%)
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Fuente: Inverco
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espafioles, mientras que la cuota de las Instituciones de Inversién Colectiva (11C) han aumentado en un 92%
en el mismo periodo (pasando de una cuota del 74% hasta alcanzar un 14,29% de cuota del total del ahorro
financiero).

Grafico 3. Distribucién de los Activos financieros de las
familias espafiolas (evolucién en los ultimos 10 afios)

Activos Financieros 2010 2020 Variaciones
Depésitos y Efectivo 47 6% 41,83% 12,06%
nc 7 4%
Fondos de Pensiones

Inversion Directa

Seguros /EPSV

Créditos 1.2%

Otros 1.8% 19,0¢
TOTAL 1.763.756 2.312.951 31,14%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Inverco

Por otro lado, en términos acumulados de los tres primeros trimestres del afio 2020, las nuevas operaciones
de adjudicacion de activos financieros por parte de las familias alcanzaron los 60.510 millones de euros, cifra

espafiolas: los depdsitos/efectivo y las lIC, sobre las que los hogares realizaron suscripciones de 7.703 millones
de euros hasta septiembre del 2020.

Gréfico 4. Activos financieros de las familias espaiiolas (flujos financieros acumulados a 3 trimestres de cada afio en millones de euros)

o s o s oo s o 2ot v s v s e | e | o

1.DEPOSITOS Y EFECTIVO 22121 43223 14422 28909 33.370 50.855 40.909 0 -15.198 -11.918 7 -10.121 18.357 49.402
Efectivo 5856 26046 5482 7179 6976 4698 2229 -1 .778 704 -3.039 -2.41 2 750 -4.853 -6.568 -4.893 -7.525 -T474 -8.289 6.929  6.650
Depositos transferibles 3341 4032 4733 7488 16497 14122 -7736 9182 29475 -6.879 -5.140 -1.854 15723 16.292 45565 46.602 48752 38.720 40.348 64.039
Otros depdsitos 24636 13.146 4207 14242 9896 32035 46417 62634 -17.099 17.338 10.540 -16.600 2.300 -24.922 -52590 -38.840 -51.399 -25.187 -15.062 -21.287

1I. INSTITUC. INV. COLECTIVA 2603 1938 15785 12230 15617 8.040 431 -30.223 -2.046 -9476 -1.948 -7.287 15763 30.411 27450 7.518 19.281 12811 3.734 7.703

1Il. FONDOS DE PENSIONES 866  -801 709 1.039 887 178 -282 -272 987  -838 -2563  -880  -450 -1.039 -1.358 -1.207 -1.110 -1.750  -283 -2.499
Externos 2829 1105 1330 1541 1247 942 546 234 -38 62 461 -1206 -894 -645 649 868 676 611  -320 123
Internos -1963 -1906 621 -502 -360 -764 828 506 -949 776 -2.102 326 444 -394 709  -339 434 -1.139 37 -2622

IV. INVERSION DIRECTA 229 843 -2528 -3270  -739 -7.643 -10.258 -17.103 -4.191 6937 8367 5.144 -37.385 -23.417 12113 3506 -7.291 -14.619 -7.838 8.022
Renta Fija -3.145 2183 3286  -555 2440 7942 5588 -7.747 7.840 9150 14.243 -11.550 -29.060 -21.913 -6.007 -2.684 -5.744 -3.018 935 4330

Corto plazo 76 -308 31 -758 386 891 3914 665 -3227 879 2202 6210 -9494 -1042  -482 421 235 -31 1 26
Largo plazo -3.221 2491 3.255 204 2054 7051 1674 -7.081 11067 10.028 12041 -17.759 -19.566 -20872 -5525 -2.262 -5509 -2.987 933 4304
Otras participaciones 1473 1184 1612 3579 3464 31473 4712 1499 2340 -671 2402 3221 -4328 -2.980 558 -1.960 -5781 -2.144 -5939 -1.623
Renta Variable 1901 -2524 -7426 -6.294 -6.644 -18.758 -20.558 -7.858 -14.371 -1.542 -8.277 13473 -3997 1476 -6.665 8.150 4.234 -9458 -2.833 5315
Cotizada 1682 2220 -1203 -2540 -1.881 -5847 949  -322 -1439 2864 -529 12983 4747 -2097 -7837 9370 5415 -6836 -812 7.126
No cotizada 219 -4744 6223 -3.754 -4763 -12911 -19610 -7.535 -12.932 -4406 -7.749 490 750 3574 1472 1220 -1.181 -2621 -2021 -1.811

V. SEGUROS/Ent.Prev.Social 10163 9.699 7.697 8484 8.588 8.280 8.624 5938 7630 4362 -1.414 611 4469 7.732 2045 11494 4245 -3111 9186 -5473
Reservas vida 3561 -4405 1196 4038 4085 2359 4354 3338 9107 3169 6659 -761 4666 8721 1192 11140 1082 -2360 7.712 -1475
Seguros colectivos pensiones 3495 11182 1.963 7% -817 914 -795 1605 -1.083 27 -1.095 386  -932 -2030 -747 675 167 -1477 1497 -1612
EPSV 1121 2263 1927 1390 2315 2285 2852 250 1185 1226  -227 1444 1184 1688 2646 834 801  -128 708 -185
Otras reservas 1.987 658 2612 2980 3005 2722 2213 1245 -1579 -5 -6750  -458  -448  -647 -1.047 194 2.529 855 2263 -2.201

V1. CREDITOS -491 1298 1958 23886 3487 3522 916 -6.154 -4.960 4.174 -3.601 180 -2.936 43 210 0 424 11 144 1161

VIl.OTROS 3.013 1373 3.806 5.667 632 5186 5555 3371 2146 7.085 6.793  -639 -4.075 3247 3501 4767 2301 5049 1375 4517

TOTAL 38.504 57.574 41.850 55945 61.841 68.417 44.065 7.231 10672 19.664 8.622 -20.575 -11.442 1.779 7397 26314 6.881 3.612 24.387 60.510

Fuente: INVERCO con datos Banco de Esparia
(1) IIC: desde 2013 incluye IIC extranjeras de los hogares esparioles. Antes de 2013, Fondos de Inversion y SICAV domésticas. No incluye inversores personas juridicas

Fuente: Inverco con datos de Banco de Esparia
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Analizando la evolucion de la estructura del ahorro
financiero en Espafia en los ultimos afios, se observa
como los depdsitos han crecido apenas un 15,3%,
mientras que el patrimonio de las Instituciones de
Inversion Colectiva (11C) aumentaron en volumen un
151% en el mismo periodo (de 131.191 Mm de euros
hasta alcanzar la cifra de 330.559 Mm de euros).

Gréfico 5. Activos financieros de las familias espafiolas
(evolucidn de la estructura del ahorro financiero, saldo en
millones de euros)

Activos Financieros 2010 2020 Variaciones
Depésitos y Efectivo 838871 Q67 400 15.32%
ne 1219 330552 151.97%
Fondos de Pensiones 96,844 118356 22.21%
Inversidn Directa 462 428 570.850 23.45%
Seguros /EPSY 182 513 265530 45 52%
Créditos 2099 1n.922 -43 20%
Ctros 30.918 48274 56.14%

1.763.756

2.312.951 31,14%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Inverco

Sin embargo, la evolucion de los planes de
pensiones ha quedado por detras del crecimiento
experimentado por las lICs. Su patrimonio ha
pasado de 96.844Mm € a 118.356 Mm de euros, lo

gue supone un incremento de un 22% en la ultima
década.

Grafico 6. Evolucion de los flujos acumulados hasta el tercer
trimestre de cada afio
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Fuente: Inverco

En el tercer trimestre del afio 2020, se observo un
ligero descenso del endeudamiento de las familias
espafiolas hasta los 754.804 millones de euros,
manteniendo un ritmo de desapalancamiento similar
al trimestre anterior (-1,7% anual). Todo ello permite
situar la riqueza financiera neta de los hogares en los
1,56 billones de euros.

Gréfico 7. Activos financieros de las familias espafiolas
(evolucién de los activos y pasivos financieros)
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Fuente: Inverco con datos de Banco de Esparia
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Il. Ahorro financiero de las familias
europeas

La calda del consumo durante la primera mitad del
afio 2020 tuvo como contrapartida un aumento
extraordinario del ahorro privado. Este aumento fue
generalizado por palses, aunque algo mas intenso en
Espafiay Francia. La bolsa extraordinaria de ahorro,
calculada como la diferencia sobre el promedio del
primer semestre de los cinco ultimos afios, supero los
300Mm de euros en la zona euro, lo que supone en
torno a un 3% del PIB.

Grafico 8. Tasa de ahorro de los hogares (% de la RBD)
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Fuente: Eurostaty BCE

Esta bolsa de ahorro generada durante el
confinamiento se materializé fundamentalmente en
un aumento de los depdsitos bancarios de manera
generalizada en los paises de la UEM. El flujo neto

de depositos alcanzo un 18% de la Renta Bruta
Disponible (RBD) durante el primer semestre (325
Mm euros), muy por encima del 13% del mismo
periodo del afio pasado. El aumento de depdsitos fue
mas pronunciado en Espafia y Francia, mientras que
las tenencias de efectivo se incrementaron de manera
también notable en Alemania.

Gréfico 9. Inversiones financieras. Flujos netos del primer
semestre de 2019 y 2020 (% de la RBD)

mmmmm 7ONADELEURO  memmesm ALEMANA
e ESPAA

mmmen [TALA

Fuente: Eurostat y BCE

Por otra parte, los hogares aumentaron sus
inversiones netas en activos de renta variable y en
fondos de inversion. En concreto, la inversion neta
en acciones cotizadas ascendié al 3% de la RBD
durante el primer semestre (57 Mm euros) y los
flujos fueron relativamente mas elevados en Espafia
y Alemania, por encima del 5% vy el 4% de la RBD,
respectivamente. En el caso de las participaciones
en fondos de inversion, los hogares aumentaron sus
tenencias con un flujo neto que ascendié a un 2,4%
de la RBD en la zona del euros (44 Mm euros).

Por ultimo, en relacion a la distribucion del ahorro
financiero de las familias europeas, se observa

como en los ultimos afios los depdsitos han perdido
peso en los activos de las familias, aunque siguen
representando una parte muy relevante enla
estructura del ahorro de las familias europeas (un
30% de media), aunque hay diferencias por paises.
Seglin datos de cierre de 2019, Esparia seguia siendo
uno de los pafses con mayor peso de los depdsitos,
con la unica excepcion de Portugal y Austria, muy por
encima de la media europea del 30%.
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No obstante, los activos financieros mayoritarios

en la cartera del hogar medio europeo contindian
siendo los Fondos de Pensiones y Seguros, que en
2019 representaron el 41,5% del total de los activos,
aungue con heterogeneidad entre los paises.

Grafico 10. Distribucion de los activos financieros de las
familias europeas en 2019 (% del total)

= Fondos de pensiones y seguros m Depdsitos y efectivo @ Fondos de inversién ® Acciones colizedas m Renta fja m Ofros

FALEF ISP

Fuente: Inverco con datos del BCE

lll. Conclusiones

Las principales conclusiones del informe “Ahorro
Financiero de las familias espafiolas” elaborado por
INVERCO son los siguientes:

« Elahorro financiero (activos financieros) de las
familias espafiolas se situd en 2,31 billones de euros
afinales de septiembre de 2020.

- Por activos, destacaron las Instituciones de
Inversidn Colectiva (Fondos y Sociedades de
Inversion) con un crecimiento trimestral del 1,7%.

« Aunque la estructura del ahorro familiar en Espafa
sigue estando muy concentrada en los activos
inmobiliarios, contintan apostando por la inversion
en activos financieros.

Elincremento de los activos financieros
experimentado por las familias en 2020, junto a la
reduccion de sus pasivos permitio que la riqueza
financiera neta de los hogares alcanzara una cifra
de 1,56 billones de euros.

« Entérminos acumulados de los tres primeros
trimestres, las nuevas operaciones de adquisicion
de activos financieros por parte de las familias
alcanzaron los 60.150 Mm de euros.

« Pero, a pesar del aumento de la tenencia de activos
financieros por parte de las familias espafiolas
en los Ultimos afos Espafia sigue siendo uno de
los palses con menor nivel de activos financieros
per capita sicomparamaos con otras economias
europeas.

Bibliografia

- Acceso al informe elaborado por INVERCO “Ahorro financiero de las familias espafiolas” — Tercer trimestre
de 2020: http:Z/www.inverco.es/archivosdb/2009-ahorro-financiero-de-las-familias-espanolas.pdf

- Banco de Espafia: “Larentay el ahorro de los hogares en la zona del euro durante la primera ola de la pandemia”
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Legislacion

El nuevo complemento de las pensiones para la
reduccion de la brecha de género en el régimen

de Clases Pasivas

El complemento ha sido aprobado este mes de
febrero en el Real Decreto-Ley 3/2021, por el que

se adoptan importantes medidas sociales para la
reduccion de la brecha de género y otras materias
en los ambitos de la Seguridad Social y econdmico,
gue modifica entre otras la Ley de Clases Pasivas del
Estado.

Entre sus novedades destacan la conversion del
complemento por maternidad en las pensiones
contributivas en el llamado “complemento de
pensiones contributivas para la reduccién de la
brecha de género”; la ampliacién de los beneficiarios
del Ingreso Minimo Vital; el reconocimiento del
contagio por COVID-19 como enfermedad profesional
al personal sanitario; o la compatibilidad de Ia
pension de jubilacion con el trabajo activo de este
sector. Ademas, para los auténomos gue tributan
por médulos se facilita el acceso a la prestacion
extraordinaria de cese de actividad.

é‘;m b -

Nuevo complemento para reducir la brecha en pensiones

@& Cuantia Ma de casi 400 ouros al a0 POr Mo & Pt Gl Prmang.
 hasia un miodmo de cusiro

& 5o concedera &l madro o bl progeniton QU acredite un
dyOF peFjuichd probesional

® S reconocerd on 106as 1S MOSARIACNS do DENSIsn
$ihv 60 1 jubikiciin parcial

® S0 pagara hasta que i brecha de ENerD en pPensionss
bae dol 5%

Mujeres que tienen derecho al
Complemento

Las mujeres gue hayan tenido uno o mas hijos 'y

gue sean beneficiarias de una pension de jubilacion

o retiro de caracter forzoso o por incapacidad
permanente para el servicio o inutilidad o viudedad en
el Régimen de Clases Pasivas, tendrén derecho a un
complemento por cada hijo, desde el primero de ellos.

El derecho al complemento se reconoceray
mantendra a la mujer siempre gue no medie solicitud
y reconocimiento del complemento en favor del

otro progenitor. Si este otro progenitor es también
mujer, se reconocera a aquella gue perciba pensiones
publicas de menor cuantia.

Los hombres también podran tener
derecho al complemento

Para gue los hombres puedan tener derecho al
reconocimiento del complemento debera concurrir
alguno de los siguientes requisitos:

1. Causar una pension de viudedad por fallecimiento
del otro progenitor por los hijos en comun, siempre
gue alguno de ellos tenga derecho a percibir una
pension de orfandad.

2.Causar una pension de jubilacion o retiro de
caracter forzoso o por incapacidad permanente
para el servicio o inutilidad y haber interrumpido
0 haber visto afectada su carrera profesional con
ocasion del nacimiento o adopcién, segun los
siguientes requisitos:

>>
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a.En el supuesto de hijos nacidos o adoptados
hasta el 31 de diciembre de 1994, tener mas de
ciento veinte dias sin servicios efectivos al Estado,
entre los nueve meses anteriores al nacimiento
(o alafecha de laresolucion judicial por la
que se constituya la adopcion) y los tres afios
posteriores a dicha fecha, siempre que la suma
de las cuantias de las pensiones reconocidas
sea inferior ala suma de las pensiones que le
corresponda a la mujer.

b.En el supuesto de hijos nacidos o adoptados
desde el 1 de enero de 1995, que el funcionario
haya cesado en el servicio activo o haya tenido
una reduccién de jornada en los veinticuatro
meses siguientes al del nacimiento (o al de la
resolucion judicial de la adopcion), en mas de
un 15%, respecto a la de los veinticuatro meses
inmediatamente anteriores, siempre que la suma
de las cuantias de las pensiones reconocidas sea
inferior a las pensiones que le correspondan a la

mujer.

c.Silos dos progenitores son hombres y se dan las
condiciones anteriores en ambos, se reconocera a
aquel gue perciba pensiones publicas cuya suma
sea de menor cuantfa.

El reconocimiento del complemento al segundo
progenitor supondra la extincion del complemento ya
reconocido al primer progenitor.

i& E R SO
@' Complemento para reducir
la brecha de género en pensiones

De las 28.000 mujeres con un hijo que se convertirdn en pensionistas cada ano,
el 100% tendrd un complemento mayor que el que ke cormesponderia con la normativa
anterior, que no contemplaba un complemento por un hije

De las 91.000 mujeres que lo harin con dos hijos, el 78% lendra un complemento
mayor que el que le i@ con la normativa anterior

De las 42.000 mujeres que lo hardn con tres hijos, e 66% lendrd un complemento
mayor que el que le comesponderia con la normativa anterior

UE ELQUELEC

¢A cuanto asciende el importe del
complemento por cuidado de hijo en
clases pasivas?

Elimporte del complemento por hijo se fijara cada
afio en la correspondiente Ley de Presupuestos
Generales del Estado. Para el afio 2021 asciende a
378 euros anuales.

La cuantia a percibir estara limitada a cuatro veces el
importe mensual fijado por hijo y sera incrementada

al comienzo de cada afio en el porcentaje previsto en
la Ley de Presupuestos Generales del Estado para las
pensiones contributivas.

Reglas de percepcion:

La percepcion del complemento estara sujeta,
ademas, a las siguientes reglas:

 Cada hijo dara derecho Unicamente al
reconocimiento de un complemento econémico. Se
computaran los hijos que con anterioridad al hecho
causante de la pensién correspondiente hubieran
nacido con vida o hubieran sido adoptados.

« No se reconocerd el derecho al complemento
economico al padre o a la madre que haya sido
privado de la patria potestad por sentencia fundada
en el incumplimiento de los deberes inherentes a la
misma o dictada en causa criminal o matrimonial.
Tampoco al padre que haya sido condenado por
violencia contra la mujer, ejercida sobre la madre, ni
al padre 0 a la madre que haya sido condenado por
gjercer violencia contra los hijos.

Sera satisfecho en catorce pagas, junto con la
pension que determine el derecho a la misma.

Elimporte del complemento no sera tenido en
cuenta en la aplicacion del limite maximo de
pensiones

Elimporte de este complemento no tendra la
consideracion de rendimiento de trabajo para
determinar si concurren los requisitos para
tener derecho al complemento por minimos. A
este importe se sumara el complemento para la
reduccion de la brecha de género.

El nacimiento, suspension y extincion del
complemento coincidira con el de la pension que
haya determinado su reconocimiento.
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Incompatibilidades

Los complementos que pudieran ser reconocidos
en cualquiera de los regimenes de Seguridad Social
seran incompatibles entre si, siendo abonado en el
régimen en el gue el beneficiario de la pensiéon tenga
mas periodos de alta.

La percepcion del complemento de maternidad en
clases pasivas por aportacién demografica sera
incompatible con el complemento para la reduccion
de la brecha de género que pudiera corresponder
por el reconocimiento de una nueva pensién publica,
pudiendo las personas interesadas optar entre unou
otro.

En el supuesto de que el otro progenitor de alguno
de los hijos que dio derecho al complemento de
maternidad por aportacion demogréafica, solicite
el complemento para la reduccién de la brecha de
género y le corresponda, la cuantia mensual que le
sea reconocida se deducira del complemento por
maternidad que se viniera percibiendo.

Bibliografia

- Seguridad Social : Todas las preguntas y respuestas sobre el nuevo complemento para reducir la brecha de
género en las pensiones

https:/revista.seg-social.es/2021/02/16/todas-las-preguntas-y-respuestas-sobre-el-nuevo-complemento-
para-reducir-la-brecha-de-genero-en-las-pensiones/
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cSabias que...

Conferencia

~ de Inversiones

S,

BBVA Asset Management celebré una nueva edicién de la ‘Conferencia de Inversiones 2021, un
encuentro anual en el que la gestora de activos comparte con sus clientes institucionales su visién
de mercados para el afio entrante y como se esta trasladando esa vision a las carteras.

Eduardo Déniz, director de Negocio Institucional y
Pensiones, dio la bienvenida a la jornada, celebrada
sin publico y retransmitida por ‘streaming’,
recordando que 2020 fue un afio muy complejo

en el que, debido al estallido de la pandemia, los
mercados se comportaron de manera irracional y
dieron la espalda a las expectativas econémicas.

Joaquin Garcia Huerga, director de Estrategia
Global, explicé que la recesion iniciada en 2020

ha sido muy pronunciada pero corta en el tiempo
en comparacion con la de 2008. “Las vacunas son
la gran estrella invitada de 2021. Son una historia
de éxito. Se estan cumpliendo las fechas previstas
a nivel global e incluso se han adelantado a las
mejores previsiones. Hay que huir del negativismo”,
explico.

Joaquin Garcia Huerga, director de Estrategia Global de BBVA
Asset Management.
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En su opinién, 2021 tiene que ser un afio de clara
normalizacion social. Si bien es cierto que los
estimulos fiscales y monetarios resultaron clave en
2020 para cortocircuitar el dafio econdmico, este
ano la actividad econdmica deberia normalizarse
gracias a las vacunas y la inmunizacion.

Con respecto a las bolsas, Joaquin explicé que

las valoraciones actualmente son elevadas, es

decir, estan caras. Sin embargo, no debe ser el
determinante para estar o no en bolsa, porque llevan
caras desde 2013. “Los multiplos de las bolsas se
iran normalizando paulatinamente a medida que
crezcan la economiay los beneficios empresariales.
Esperamos un ciclo expansivo de beneficios
empresariales, que esta comenzando ahoray
deberia durar afios”, subrayo.

En renta fija, BBVA Asset Management prefiere los
bonos de gobiernos de paises emergentes a los de
desarrollados, y los bonos corporativos frente a los
bonos gubernamentales, aunque la prevision de
rentabilidad en los bonos de empresa es moderada
también.

Alberto Gémez-Reino, director de Inversiones de
Clientes Institucionales, se encargd de reflejar como
esta plasmando la gestora la visién de los mercados
en ideas concretas de inversion y recordd como se
construye el proceso de inversion en BBVA Asset
Management: en primer lugar, con un proceso de
asignacion de activos estratégico, con un horizonte
temporal de tres a cinco afios. En segundo lugar, con
una gestion activa tactica, que se desglosa a su vez
en una gestion dindmica del riesgo, con un horizonte
de seis a nueves meses, y de herramientas tacticas
de gestion de activos, con un horizonte temporal
mas corto, de entre uno y seis meses. En el proceso
de gestidn activa tactica se incluyen, asimismo, las
coberturas de riesgo que se aplican en algunas de
las carteras.

Alberto Gomez-Reino, director de Inversiones de Clientes
Institucionales.

A medio plazo, la gestora encuentra atractivos, sobre
todo en términos relativos, los mercados de renta fija
de los paises emergentes, mientras que las bolsas y
los mercados privados parecen encontrarse en una
mejor situacion absoluta y relativa frente a otros
activos.

Desde el punto de vista tactico, es decir, con un
horizonte temporal de hasta nueve meses, BBVA
Asset Management apuesta por mantener un
posicionamiento que se beneficie del mejor entorno
econdomico y de mercado. “Sobreponderamos bolsas
desarrolladas y emergentes y somos positivos en
renta fija emergente, bonos corporativos y de alto
rendimiento, si bien las valoraciones de estos dos
ultimos ya no son tan atractivas como lo eran hacer
unos meses”, explicé Alberto Gomez-Reino. La
renta fija gubernamental de paises desarrollados
permanece infraponderada en las carteras,
especialmente la de la zona euro y, en menor
medida, la de EE.UU.

En todo caso, analizando la valoracion de los activos
se puede observar que los mercados financieros
estan caros, con valoraciones por encima de la
media histdérica y tipos de interés que siguen en
minimos histdricos. “Las fuentes tradicionales

de rentabilidad se encuentran agotadas; por ello
diversificamos las fuentes de rentabilidad, bajando
el peso en los mercados con menos potencial e
incrementando el peso en aquellos con mejores
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perspectivas relativas”, afirma Gémez-Reino. La
cartera estratégica se ha reforzado con activos

de mercados privados e inversiones alternativas
liquidas, como fondos de retorno absoluto,
préstamos, mercado inmobiliario, infraestructuras,
mercados privados (deuda y acciones) y primas de
riesgo alternativas.

La jornada termind con una mesa redonda
moderada por Marta Vaquero, directora de relacién

con clientes de BBVA en la zona Centro-Sur de
Espafia, en la que, junto a Joaquin Garcia Huerga y
Alberto Gémez-Reino, participé Sergio Rodriguez,
presidente y director general de PFIZER en Espafia.
Sergio Rodriguez destacé la importancia de la
inversion en ciencia y sanidad como claves para el
avance de las sociedades. “El desarrollo de la vacuna
en un plazo tan corto ha sido un verdadero ejemplo
de colaboracion entre paises y entre instituciones
publicas y privadas”, afirma.

Conferencia
de Inversiones

Los ponentes de la Conferencia de Inversiones 2021 de BBVA Asset Management.
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Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién.

La presente documentacion tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitaciéon
o incitacion para la suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de
Inversién Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido constituird base de ninglin contrato, compromiso o decision de cualquier
tipo. Cualquier decisiéon de suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones, debera basarse en la documentacién
legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversién que se expresan en la presente declaracién se refieren
a la fecha que aparece en el mismo y por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que
afecten alos productos y a la situaciéon del mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue
arevisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion expresadas en este documento.

Este documento no supone una manifestacién acerca de la aptitud de esta Institucion de Inversién Colectiva a efectos del régimen de
inversiones que afecte a terceros, que debera ser contrastada en cada caso por el inversor de acuerdo con su normativa aplicable.

Lo expuesto en esta declaracion debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar
decisiones o elaborar o difundir opiniones relativas a acciones o participaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva sefialadas en
este documento.

Los datos sobre las Instituciones de Inversién Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar
sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones
de las Instituciones de Inversion Colectiva, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados
y otros riesgos inherentes a la inversion en valores. Por consiguiente, el valor liquidativo de sus acciones o participaciones puede fluctuar
tanto al alza como a la baja.

La presente documentacion y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente ala Institucién de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documentoy ladocumentacion
legal de la IIC correspondiente, prevalecera esta ultima.



