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> Presentacion

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

“ En esta edicion correspondiente al mes de abril de

2022 la Newsletter de Pensiones BBVA informamos
sobre cuestiones de actualidad en el ambito de la
Prevision Social y del Sector Financiero.

En el apartado de Mercados Financieros vemos que lo mas relevante
de marzo ha sido la fuerte subida de tipos de la deuda en un contexto
de crecientes presiones en los precios tras la invasion rusa de Ucrania,
y la confirmacién del giro agresivo de la Fed, que prioriza la estabilidad
de precios y su credibilidad sobre el posible impacto del conflicto bélico
en el crecimiento. Aunque los activos de riesgo han mostrado una
considerable resistencia, el sentimiento general contintia siendo de
cautela.

Dentro del Epigrafe de Tema del Mes presentamos el [ndice Global de
Pensiones Mercer CFA Institute 2021

En la seccién éSabias que... anunciamos que el préximo 28 de abril a
las 17.00 horas tendré lugar la Conferencia digital organizada por BBVA
y La Vanguardia con el titulo “Pensiones y ahorro a largo plazo en el
contexto actual”

Dentro de los Aspectos legales informamos sobre el criterio de
devolucién en caso de producirse excesos de aportaciones sobre los
limites establecidos por la normativa

Esperamos que todos estos asuntos sean de su interés. Seguiremos
con nuestro compromiso de informar sobre cuestiones Utiles y de
interés general.
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v Claves econdmicas del mes

Lo mas relevante de marzo ha sido la fuerte subida de tipos de la deuda en un contexto de
crecientes presiones en los precios tras la invasion rusa de Ucrania, y la confirmacién del giro
agresivo de la Fed, que prioriza la estabilidad de precios y su credibilidad sobre el posible impacto
del conflicto bélico en el crecimiento.

Aunque los activos de riesgo han mostrado una considerable resistencia, el sentimiento general continda siendo

de cautela.

ESTADOS
UNIDOS
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Ligera revision a la baja del PIB de EE.UU. para el 4T21 (una décima hasta el 6,9%
anualizado).

Enlo que respecta al 1722, las ventas minoristas y la produccién industrial se desaceleraron
en el mes de febrero (0,3% m/my 0,5% m/m, respectivamente), acusando posiblemente
los nuevos problemas en las cadenas de suministro global, el auge de los precios y la caida
de las expectativas del consumidor.

Sin embargo, los indicadores de confianza sorprendian al alza en el mes de marzo (PMI
compuesto en 58,5 puntos), ofreciendo sefiales mixtas.

La tercera estimacién del PIB del 4T21 confirma el timido avance de 0,3% t/t.
Con respecto al 1722, la produccién industrial se estancé en el mes de enero, mientras que
las ventas minoristas se incrementaron un 0,2% m/m.

Los indicadores de confianza de marzo se han mantenido en niveles elevados (PMI
compuesto en 54,5 puntos), a pesar del conflicto geopolitico en Ucrania y sus efectos
disruptivos en los mercados.

Los indicadores de actividad real sorprendian al alza, con aceleracion de las ventas al por
menor y repunte de la inversiéon en manufacturas e infraestructuras.

Asuvez, la solidez de la demanda interna y de las exportaciones explica el fuerte
crecimiento de la produccion industrial.

La inflacion subyacente de febrero aumentd cuatro décimas tanto en EE.UU. (6,4%), como
en la eurozona (2,7%).
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¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

/

ESTIMACIONES DE BENEFICIOS Y VENTAS

/

Elincremento de las sanciones a Rusia provocaba el desplome de las bolsas y el repunte de la volatilidad en
los primeros compases del mes (el EuroStoxx50 entraba en mercado bajista, -20% desde sus maximos de

nov-21).

El nivel de sobreventa alcanzado, en un entorno en el que no hemos visto adn revisiones de beneficios a la
baja, provocaba un rebote técnico, llevando a los principales indices a recuperar una buena parte del terreno

perdido en el afio, con fuerte recuperacion de los sectores mas castigados.

El indice mundial ACWI finaliza el mes con una subida del 1,9% (la volatilidad retrocede a niveles de 20,6),
con mejor comportamiento relativo de las bolsas desarrolladas, especialmente de las plazas mas alejadas
del conflicto bélico y con menor dependencia energética (S&P500 3,6%, Topix 3,2%, Stoxx600 0,6%,

Eurostoxx50 -0,6%).

En Europa destaca la fortaleza de Noruega y Reino Unido (mayor peso de energia) v la debilidad de la

periferia (Ibex -0,4%).

En emergentes Latam vuelve a ser la Unica regiéon en positivo (beneficiada por su exposicion a materias
primas), mientras que retroceden tanto Asia (destacando el retroceso de China, por la nueva ola de Covid y el
intervencionismo gubernamental que ha castigado especialmente al sector tecnoldgico) como, sobre todo,

Europa Emergente.

Las estimaciones de beneficios y ventas
contindan revisandose al alza pese a las dudas
sobre crecimiento e inflacion, aunque el ratio de
revisiones de beneficios de los ultimos 3 meses
esta girando. En la actualidad, las cifras de
crecimiento de beneficios se sitlan en niveles
de 9,.9% en EE.UU. vy 9,7% en Europa para 2022,
9.8% vy 6,3% de caraa 2023,y 9,7%y 7,1% para
2024, mientras que para las ventas los niveles
correspondientes son de 9,6% y 8,6% en 2022,
54% vy 25%en2023,y4,3%y25% decaraa
2024, respectivamente.

SECTORIALMENTE

/

Sobresale el mejor comportamiento de

los relacionados con materias primas
(energiay materiales) y algunos defensivos
como farmacéuticas, utilities americanas

y telcos europeas. Finalmente, destaca la
recuperacion del sector de tecnologia y el mal
comportamiento de los sectores de consumo,
tanto estable como discrecional (presion

en margenes por subida del precio de las
materias primas y algunos cierres forzosos por
problemas en sus cadenas de suministro).

Renta Variable Nivel Varia(li/ilzz VariaZC(i)(;?
S&P500 45304 3.6% -4.9%
EuroStoxx50 3902.5 -0.6% -9.2%
Ibex 35 84451 -04% -3.1%
PSI20 6037.0 8.5% 84%
MSCI ltalia 64.0 -2.1% -8.4%
MSCI UK 2154.0 1.3% 3.5%
Nikkei225 1946.4 3.2% -2.3%
MSCI Dev.World ($) 3053.1 2.5% -5.5%
MSCI Emerging ($) 1141.8 -2.5% 7.3%
MSCI Em.Europe ($) 96.8 -50.1% 71.3%
MSCI Latam ($) 2686.2 12.2% 26.1%
MSCI Asia ($) 606.8 -3.3% -8.9%
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/ Como era de esperar, la Fed decidié incrementar los tipos de interés en 25 puntos bésicos, hasta
situarlos en el rango del 0,25%-0,50%. Por otro lado, también publicé la actualizacion de sus previsiones
macroeconomicas, asi como las estimaciones de sus miembros sobre la evolucion de los tipos de interés.
La proyeccion central apunta a que los tipos de interés se situaran en 2022 entre el 1,6% vy el 2,4%, frente al
rango de entre el 0,6% vy el 0,9% estimado en diciembre. Para 2023, los banqueros anticipan una horquilla de
entreel 24% vy el 3,1%.

/ EIBCE, por su parte, anuncié un endurecimiento de su politica monetaria: sus compras de deuda pasaran
de 40 mm de euros en abril a 30 mm en mayo y 20 mm en junio. Se trata, por tanto, de una retirada de
estimulos mucho mas répida de la prevista, que coincide con la actualizacion de sus previsiones de inflacion
para este afio (del 3,2% al 5,1%). Con respecto a los tipos de interés, los mantuvo en los niveles actuales y
advirtio de que cualquier ajuste tendra lugar después de gque se finalicen las compras netas. Por tanto, la
primera subida de tipos de interés podria ocurrir en diciembre o en los primeros meses de 2023.

/ Encuanto a otros bancos centrales, destacan las fuertes subidas de los mercados emergentes (por ejemplo,
México +50pb) v las subidas de 25pb de los paises desarrollados (Inglaterra, Noruega y Canada).

RENTA FIJA

/ Lavolatilidad ha seguido aumentando en el mercado de bonos, que sufre un fuerte revés en marzo, con la
deuda soberana americana anticipando un ciclo alcista de tipos de la Fed muy agresivo para luchar contra la
inflacion.

/ Elcontexto de aversion al riesgo por la crisis de Ucrania y el deterioro de las expectativas de crecimiento
global se ven reflejados mas en el movimiento de la curva de rentabilidades, que ha estado muy cerca de
invertirse, con sendos repuntes de 90pb y 51pb en los tramos a 2 y 10 afios a 2,33% vy 2,34%.

/ Lasubidade los tipos alargo plazo viene explicada tanto por el tipo real como por las expectativas de
inflacién (+271pb a 2,8%, tras tocar maximos histéricos del 3%).

/ Mientras tanto, los tipos alemanes aumentan 46pb y 41pb en los tramos a 2 y 10 afios a -0,07% (maximo
desde 2014) y 0,55% respectivamente, aungue en este caso de la mano sobre todo de las expectativas de
inflacion (+54pb en el largo plazo a 2,64%, maximo desde el inicio de la serie en 2009).

/ Por otro lado, sorprende la caida de las primas de riesgo de la deuda periférica europea, que no parecen
descontar todavia de forma clara el probable final acelerado del programa de compra de bonos por parte del
BCE y la expansion fiscal prevista para paliar los efectos de la subida de los precios energéticos y hacer frente
a los mayores gastos en defensa y ayuda a refugiados.

DEUDA ESPANOLA

/ Por otro lado, se ve respaldada por la agencia de calificacion crediticia S&P. que revisa la perspectiva de su
rating de negativa a estable. La prima de riesgo se estrecha 9pb a 89pb, con un repunte de la rentabilidad a 10
afios de 32pb a144%.

CREDITO

/ Enlnea con otros activos de riesgo, y a pesar de la crisis de Ucrania y de las expectativas de un rapido
endurecimiento de la politica monetaria, el mercado de crédito ha frenado el ajuste al alza de los diferenciales
de los ultimos meses.

MERCADO DE DERIVADOS

/ No ha habido muchos cambios y en el de contado se han visto estrechamientos del orden de 10pb en la deuda
con grado de inversiony de cerca de 40pb en el segmento especulativo, tanto de EE.UU. como de Europa.

. . Variacién Variacion . . Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2021 Mercados Monetarios Nivel Mes 2027
Bono Alemania 0.55% 41pb 73pb Euribor 3 meses -0.46% 8pb 1pb

a 10 afios

Bono USA a 10 afios 2.34% 51pb 83 pb Euribor 12 meses -0.07% 28 pb 43 pb
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N ..
¥ Divisas

/ Encuanto a los tipos de cambio, continta
la tendencia apreciadora del délar y de las
divisas ligadas al precio de las materias
primas, destacando las de Latam (+4,3% en
media, con el peso mexicano subiendo un
3,19%). EUR frente al YEN 134.71 4.4% 2.9%

Variacion Variacion

Divisas Nivel Mes 2021

EUR frente al USD 1.1082 -1.1% -2.5%

/ Entrelas divisas desarrolladas, sobresale la EUR frente al GBP 0.8435 0.8% 0.3%
calda del 6,1% del yen hasta minimos desde
2015 por la politica acomodaticia del Banco
de Japon, mientras que el euro cede un 1,1%
al1,1082.

/ Entrelas emergentes, las divisas asiaticas
caencercadeun 1%y en Europalalira
turca sigue muy débil (-5,6%) y el rublo
se recupera un 27,9%, apoyado por los
controles de capital, la resolucion del
debate sobre el gas natural (pago de los
importadores en euros y dolares y conversion
arublos internamente en Rusia) y el aparente
avance en las negociaciones de paz.

W’ Materias Primas

/ Elriesgo geopolitico sigue explicando la
enorme volatilidad en los mercados de Variacién  Variacién
. . . . Materias Primas Nivel
materias primas, que terminan con subidas Mes 2021
generalizadas en el precio de todos los BCOM Metales
componentes. Industriales
Brent 106.6 57% 37.6%

453.3 12.1% 22.7%

/ Destaca en particular el Brent, que ha
llegado a superar los $130/b, aunque cierra Oro 19445 24% 6.3%
en $106,6/b (+5,7%) por la posibilidad
de compensar parte de la produccion de
Rusia afectada por las sanciones y por la
expectativa de una menor demanda de
China por el Covid.
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% Tema del mes

Indice Global de Pensiones Mercer CFA

Institute 2021

Desde hace mas de 10 afios, la firma de consultoria internacional Mercer junto
con el CFA Institute y la colaboracién de la Universidad de Monash elaboran este
ndice con un doble objetivo; disponer de una comparativa entre los aspectos

gue caracterizan los diferentes sistemas de prevision social a nivel global y
destacar fortalezas y debilidades de cada uno de ellos para asf, identificar posibles
modificaciones que ayuden a mejorarlos.

No hay un sistema Unico que pueda ser trasplantado
de un pafs y aplicado, sin cambiar nada, a otro. Sin
embargo, es importante conocer las caracteristicas
de los mejores sistemas de pensiones para

buscar mejores prestaciones financieras para

los pensionistas, una mayor probabilidad de
sostenibilidad futura del sistema, y un mayor nivel de
confianza de la sociedad.

Desde el inicio de su publicacion se han venido
incorporando nuevos paises alcanzando en 2021

la cifra de 43 paises analizados que representan el
65% de la poblacion mundial. Espafia se incorporé al
estudio en 2018.

Aungue comparar sistemas de pensiones diferentes
no es sencillo ya que cada uno ha evolucionado desde
una economia particular y circunstancias sociales,
culturales, politicas e historicas propias, hay ciertas
caracteristicas de unos sistemas que puede servir

de inspiracion a otros para mejorar su sostenibilidad
y/0 suficiencia. Ademas independientemente de las
particularidades sociales, econdémicas o histéricas
de cada pals, los retos a los que se enfrentan

los sistemas de prevision en el mundo son muy
parecidos.

Ademas, durante 2020 y 2021, muchos de estos
problemas han sido acentuados por la pandemia

de COVID-19. Pero no solo el envejecimiento de la
poblacion y los efectos del coronavirus representan
desafios para los sistemas de pensiones en mundo.
El entorno econdmico actual con una reduccion

del crecimiento de los salarios, los tipos de interés
historicamente bajos y la reduccion los rendimientos
de las inversiones en muchas clases de activos, esta
colocando presiones financieras adicionales sobre los
actuales sistemas de pensiones y la generacion de
ingresos para la jubilacion.

>>
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Método de calculo del indice global
de pensiones

El calculo del indice utiliza los tres indicadores
habituales en la valoracién de un sistema de prevision
social (adecuacion, sostenibilidad e integridad)

para medir cada sistema de pensiones en relacion
amas de 50 indicadores. El valor del indice general
para cada sistema de pensiones se representa por

el promedio ponderado de los tres subindices. Las
ponderaciones utilizadas son:

A0%

Subindice de

Subindice de adecuacion

integridad

2H%

Subindice de sostenibilidad

EL SUBINDICE DE ADECUACION (suficiencia) es el
indicador mas obvio de un sistema de pensiones y se
refiere al nivel de ingresos a la jubilacion que ofrece,
asi como la pensién minima y su tasa de sustitucion
en relacion con el Ultimo salario.

La sostenibilidad es la mayor preocupacion
actualmente de muchos sistemas de pensiones,
tanto para los de reparto como los de prestacion
definida. mide
varios indicadores que influirdn en la probabilidad
que el sistema de pensiones actual sea capaz de
proporcionar prestaciones en el futuro.

Por tltimo, EL SUBINDICE DE INTEGRIDAD

incluye muchos requisitos gue influyen en el nivel

de confianza y conocimiento que los ciudadanos
tienen en su sistema, con especial foco en el sector
privado. Para ello tiene en consideracion tres areas:
-regulacion y gobernanza, proteccién y comunicacion
alos miembros y — por ultimo, los costes operativos.

Calculating the Mercer CFA Institute Global Pension Index

b Benefits ¥ Pension coverage
i » Regulation
» System design r Total assets
) F Governance Fl 1.51
b Savings ¥ Demography ] 82
i ) * Protection 5 &
» Government support ¥ Public expenditure o S o
X ¥ Communication e a
b Home ownership b Government debt )
¥ Operating costs
¥ Growth assets ¥ Economic growth
Adequacy Sustainability g
El
&
40% 35% 25%

l

Mercer CFA Institute

_

Global Pension Index

>>
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9’ Tema del mes

Resultados de este aiio 2021

El estudio muestra que Islandia que se incorpora por
primera vez al estudio, Holanda y Dinamarca tienen
los mejores sistemas de pensiones siendo los Unicos
en obtener en 2021 una calificacién A.

Grade Index Value Systems Description
Denmark A first class and robust retirement income system that
=80 Hetherlands. delivers good benefits, is sustainable and has a high

Iceland level of integriry.
Australia

T5-ED Israed
Horway

A gystemn that has a sound strecture, with many good

Canada Mew Zealand features, but has some areas for improvement that
Chile Singapore differentiates it from an A-grade system.

G5-T5 Finland Sweden
G many Switzerland
Ireland UK
Belgium

50-65 France ﬂ;,?“’
Hong Kong SAR
Austria Py A system that has some good featwres, but also has
Brazil Poland magor ks andior shortdomings that should be
China Saudi Arabia addressed. Without these improvemnents, its efficacy

B0 Colombila South Africa andfor bong-term sustainability can be questioned.
Indonesia Spain
Iraly Taiwan
balaysia UAE
Argentina Mexion A gystem that has some desirable features, but also

35-50 India Fhilippines has major weaknesses andfor omissions that need
Japan Thailand to be addressed. Without these improvements, its
Korea (South) Turkey efficacy and sustainability are in doubt

<35 Hil A poor system that may be in the early stages of

development or non-existent.

El sistema de pensiones espaiiol ha recibido una
calificacion C, que incluye a aquellos sistemas con
algunas buenas caracteristicas, pero al mismo tiempo
con riesgos elevados y defectos cuya resolucion

debe ser afrontada y el situa en el puesto 24 del
ranking. Del mismo se destaca su positiva valoracion
en los subindices de adecuacion y gobernanza (con
puntuaciones de 72,9y 78,3 respectivamente).

En el apartado de mejoras, el estudio propone el
incremento de los niveles de ingreso de las pensiones
de las capas de poblacion mas desfavorecidas,
aumentar la tasa de participacion de los trabajadores
en los sistemas de prevision social complementaria y
elevar la tasa de actividad de la poblacion en edades
cercanas a lajubilacion, todas ellas encaminadas a
mejorar su sostenibilidad.
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Devolucion exceso de aportacion en
computo anual
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La normativa vigente establece que el limite maximo de aportaciones para el
ejercicio 2022 que puedes realizar entre todos tus planes de pensiones es de
1.500 euros anuales.

Cuando se trata de aportaciones a planes de maximo de aportaciones indicado anteriormente,
pensiones de empleo, dicho Iimite se incrementaria la Entidad Gestora procedera a la devolucién del

en 8.500 euros, siempre que tal incremento exceso que se haya producido. De conformidad con
provenga de aportaciones del promotor o del la normativa en vigor, si a fecha de la devolucion se
trabajador al mismo plan de pensiones del han generado minusvalias estas se descontaran de
sistema de empleo por importe igual o inferior a la la aportacion excedida, y si se generan plusvalias las
aportacion realizada por el Promotor. mismas se quedaran en el plan. Las devoluciones por

exceso de Iimite se realizaran antes el 30 de junio del

Sien computo anual de aportaciones para todos tus T
ano siguiente.

planes de pensiones se sobrepasa el total del limite
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a largo plazo en el
contexto actual

COLABORA:

Vv SITAToe
= UNIVERSITAT os

it BARCELONA

Facultat d'Economia
i Empresa

El proximo 28 de abril alas 17.00 horas
tendra lugar la Conferencia digital
organizada por BBVAy La Vanguardia
con el titulo “Pensiones y ahorro a largo
plazo en el contexto actual”.

Después de una bienvenida institucional a cargo de
Ramdén Alemany, Decano de la Facultad de Economia
y Empresa de la Universidad de Barcelona y de José
Ballester, Director Territorial de BBVA Catalufia,
intervendran los siguientes ponentes:

LAVANGUARDIA

Mercedes Ayuso, Catedratica de estadistica Actuarial
de la Universidad de Barcelona y Experta del Instituto
BBVA de Pensiones.

Rafael Doménech, Responsable de Analisis
Economico de BBVA Research y catedratico en
Economia por la Universidad de Valencia.

Moderara Patricia Coll, periodista colaboradora de La
Vanguardia.
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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.



