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> Presentacion

~ “ En esta edicién de la Newsletter de Pensiones

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

BBVA, correspondiente al mes de octubre,
tratamos cuestiones de interés en el ambito de la
Prevision Social y del Sector Financiero”.

Como viene siendo habitual, comenzaremos por una puesta al dia

de la evolucion de los mercados financieros, en el que en el mes de
septiembre volvimos a asistir a un entorno positivo para los mercados,
después de que los datos econdmicos de EE.UU. apuntasen a una suave
desaceleracion econdmica, al mismo tiempo gue la Fed rebajaba el tipo
de interés oficial en 50pb. Asimismo, el Banco Central de China presento
una serie de medidas de estimulo monetario, unido a la posibilidad de un
paquete fiscal por parte del gobierno chino.

En el Tema del Mes, comentaremos el Informe Pension Markets in Focus
—con datos Preliminares de 2023. Este informe de la OCDE proporciona
una instantanea de 2023 de los compromisos por pensiones respaldados
por activos (basados en sistemas de capitalizacion financiera) en los
distintos paises de la OCDE, asi como en una seleccion de jurisdicciones
no pertenecientes ala OCDE.

Por ultimo, en la seccion éSabias que... comentaremos que como cada
ano, el primer lunes del mes de octubre, se celebra el Dia de la Educacion
Financiera. Este afio se celebra bajo el lema “Finanzas digitales: Aprende,
Innova, Avanza". Ademas, les informamos de los detalles de nuestra XlI
Jornada de Pensiones BBVA AM 2024 gue celebraremos el proximo 15 de
octubre.

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

En el mes de septiembre volvimos a asistir a un entorno positivo para los mercados financieros,
después de que los datos econdmicos de EE.UU. apuntasen a una suave desaceleracion econdmica,
al mismo tiempo que la Fed rebajaba el tipo de interés oficial en 50pb.

El Banco Central de China presenté una serie de medidas de estimulo monetario, unido a la
posibilidad de un paquete fiscal por parte del gobierno chino.

En este contexto, los activos de riesgo cerraron el mes con subidas generalizadas (MSCI ACWI en
ddlares, 2,2%), con especial mencion a la bolsa de China (CSI300, 21%).

Las rentabilidades de la deuda publica, por su parte, volvieron a disminuir significativamente ante
la expectativa de bajadas mas rapidas en los tipos de interés, en tanto que los diferenciales de la
deuda corporativa se mantuvieron sin mayores cambios.

ESTADOS Se confirma el crecimiento del 3,0% (t/t anualizado) del PIB de EE.UU. en el 2T, con menor
UNIDOS contribucién del consumo privado, compensado con una mayor aportacién de la inversion.

% Con respecto al 3T, los datos de actividad real de agosto sorprendieron al alza, con la
produccion industrial creciendo en el mes un 0,8%, y las ventas minoristas un 0,1%.

En cuanto a los indicadores de confianza del mes de septiembre, el PMI compuesto se
mantiene practicamente inalterado en la zona de 55.

FUROZONA El Eurostat revisa una décima a la baja el crecimiento del PIB del 2T hasta el 0,2% t/t, donde
o destaca la caida de Alemania (-0,1%), asi como la atonia de Italia y Francia (0,2%), que
contrasta con el dinamismo de la economia espafiola (0,8%).
El INE revisé el PIB de Espafia, haciendo que la economia haya crecido un 5,7% acumulado
desde el ultimo trimestre de 2019 (+1pp adicional).

Con respecto al 3T, los datos de produccién industrial y ventas minoristas de julio (-0,3%
y 0,1%, respectivamente) ofrecen sefiales negativas en cuanto al estado de la economia a
comienzos del trimestre, algo que también se ve reflejado en los datos de confianza (PMI
compuesto de septiembre en 48,9).

CHINA Los indicadores de demanda doméstica han sorprendido a la baja, forzando la actuacion de
_ las autoridades a través de medidas expansivas para tratar de reflotar la economia.

PRECIOS La inflacion general cayé cuatro décimas en agosto en EE.UU. hasta el 2,5%, mientras que
s la subyacente se mantuvo estable en el 3,2%. En la eurozona en septiembre, con la inflaciéon
= general desacelerandose cuatro décimas hasta el 1,8% (primera vez por debajo del objetivo

desde junio de 2021) y la inflacidon subyacente una décima hasta el 2,7%.
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¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

/ Las bolsas se vieron impulsadas por la resistencia de la economia estadounidense y los nuevos
paquetes de estimulo en China.

/ Elindice mundial ACWI aumentd un 2,2% en ddlares, con el indice bolsas desarrolladas
aumentando un 1,4% y el de emergentes subiendo un 5,3%.

/ Endesarrollados, se observé un comportamiento mixto entre paises, con el S&P500 subiendo
un 2,0% vy el EuroStoxx 50 un 0,9%, mientras que las bolsas de Japén (Topix, -2,5%), Suiza (SMI,
-2,2%) y Reino Unido (MSCI UK, -1.9%) hicieron de contrapeso.

/ Enlas bolsas emergentes, por otra parte, destaco la fuerte subida de la bolsa de China (CSI300,
21%), que también se trasladd, en menor medida, a otros indices asiaticos. Sin embargo, los indices
de Latinoamérica y Europa del Este tuvieron un rendimiento mas plano o incluso ligeramente
negativo.

/ Las cifras de crecimiento de beneficios de 2024 se han revisado marginalmente a la baja,
situandose actualmente en niveles de 9,7% en EE.UU. (-0,2pp) y de 3,4% en Europa (-0,3pp). Para
el ejercicio 2025, el crecimiento esperado de los beneficios ronda el 15% en EE.UU. y el 10% en
Europa.

/ Por ellado de las ventas, los analistas rebajan ligeramente sus estimaciones en EE.UU. (4,9% en
2024y 5,7% en 2025) y en Europa (1,8% en 2024 y 3,3% en 2025). Todavia es pronto para analizar
la temporada de resultados del 3T, que acaba de comenzar.

FACTORES
/ Por factores, el crecimiento lidera las Renta Variable Nive| | Variacion  Variacién
subidas (1,9%) a nivel mundial, con Mes 2024
minima volat|||dad registrando el peor S&P500 5762 0% 20.8%
comportamiento (-0,1%).
EuroStoxx50 5,000 0.9% 10.6%
Ibex35 11,877 4.2% 176%
SECTORIALMENTE MSClI Italy 89 -1.0% 14.1%
/ Entérminos sectoriales, destacan las PSI20 6793 0.5% 6.2%
caldas de energfa y sanidad, tanto en MSCI UK 5 351 1.9% 6.1%
EE.UU.como en Europa, en un mes
positivo para consumo discrecional en Topix 2,646 -2.5% 11.8%
EE.UU. (70%) y materiales basicos en
Europa (5.0%) Dev.World ($) 3723 17% 17.5%
Emerging ($) 1171 6.4% 14.4%
Em.Europe ($) 127 -1.1% 8.2%
Latam ($) 2,237 -0.1% -16.0%

Asia ($) 648 7.8% 19.5%
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/

/

La Fed sorprendi¢ a la mayoria de economistas en su reunion de septiembre con una bajada de 50pb,
haciendo que el tipo de referencia pase a estar en la zona de 4,75-5,00% (niveles de marzo de 2023).

Las nuevas proyecciones de los miembros del comité sitlan el tipo de interés de referencia en el 4,4% en
2024 (frente al 5,1% que pronosticaban en junio), sefializando que el proceso de normalizacion monetaria
se extendera a las proximas reuniones.

EI BCE, por su parte, cumplié con las expectativas y bajé la tasa de depdsito 25pb hasta el 3,5%. Ademas,
tratd de sefializar una proxima bajada en su reunidn de diciembre, aunque durante el mes la probabilidad
de que vuelvan a bajar tipos en octubre ha incrementado sustancialmente.

Con respecto al resto de bancos centrales, la mayoria ha realizado bajadas durante el mes de
septiembre, con la excepcion de Brasil (+25pb hasta el 10,75%) y Rusia (+100pb hasta el 19,00%).

RENTA FIJA

/

/

Los mercados de renta fija tuvieron un buen comportamiento en septiembre gracias a la expectativa de
que los tipos de interés puedan bajar mas rapido de lo esperado.

En EE.UU. el tipo a 2 afios disminuyd 28pb hasta el 3,64%, a la vez que los tipos a b afios (-14pb) vy
10 afios (-12pb) experimentaron una caida de menor intensidad, hasta niveles de 3,56 % vy 3,78 %,
respectivamente.

La pendiente de la curva volvio a ser positiva por primera vez desde junio de 2022, pasando a niveles de
14pb (+15pb). Los tipos reales fueron el principal factor en las bajadas de tipos, disminuyendo 16pb hasta
el 1,59% a 10 arios, a diferencia de la expectativa de inflacion, que subid 4pb a 2,19%.

La deuda soberana europea, el tipo aleman a 2 afios cayd 32pb a un nivel de 2,07/%, el 5 arios bajo 24pb a
1,95%, y el 10 afios disminuyo 18pb a 2,12%. El diferencial entre EE.UU. y Alemania aumentd ligeramente a
166pb (4pb).

DEUDA PERIFERICA EUROPEA

/

/

En la deuda periférica europea, volvio a destacar el aumento de la prima de riesgo de Francia (/pb a un
nivel de 80pb), después de que el nuevo gobierno afirmara que el déficit de este afio podria superar el 6%.

Conrespecto a las primas de riesgo, la prima de Francia ya se sitla al mismo nivel gue la de Esparia,
que cae 3pb, mientras que la de Italia y la de Grecia descendieron 8pb hasta niveles de 133pb y 99pb,
respectivamente. Con ello, la rentabilidad del bono a 10 afios espariol disminuyd 21pb a 2,93%.

CREDITO

/

/

Los diferenciales de la renta fija corporativa volvieron a tener un comportamiento mixto, aunque sin
cambios significativos.

En el mercado de derivados de EE.UU., se cierra el mes con ampliaciones de 3pb en el segmento de alta
calidad y de 7pb en el tramo especulativo, al mismo tiempo que en Europa, las ampliaciones fueron de 6pb
y 23pb, respectivamente.

En el mercado de contado, los diferenciales se estrecharon en EE.UU. en 5pb en el segmento de alta
calidad y 10pb en el especulativo, mientras que, en Europa, el segmento de alta calidad subié 3pb vy el
especulativo disminuyd Tpb. .

.. . Variacion Variacion . . Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2024 Mercados Monetarios Nivel Mes 2024
Bono Alemania 2.1% 18 pb 10 pb Euribor 3 meses 3.3% 21pb 63pb

a 10 afios

Bono USA a 10 afios 3.8% -12 pb -10 pb Euribor 12 meses 2.7% -34 pb -77 pb
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> .
¥ Divisas

/ Elddlar se deprecié contra la mayoria de

divisas mundiales. o o
L. ) Variacion Variacion
Divisas Nivel

/ Eleuroseaprecid un 0,8% Mes 2024
/ Elyenjaponés se aprecio un 1,8%, también EUR frente al USD 1114 0.8% 0.9%
destacaron los movimientos del real
brasilefio (2,9%), el ddlar australiano EUR frente al YEN 1599 -1.0% 2.7%
2,2%) y lalibra esterlina (1,9%), debido a
(2.2%)y esterlina (1,.9%). debic EUR frente al GBP 0.83 11% -4.0%
que los bancos centrales de dichos paises
apuntaron a una politica monetaria mas
restrictiva.
?’
/ Los indices de metales industriales y
preciosos aumentaron un 6,8% y un 6,3%, Variocion  Variacion
respectivamente, Materias Primas Nivel Mes 2024
/ %g}flce de bienes agricolas aumenté un Brent o 580 619
o BCOM Metales
/ Elororepuntd un 5,2% hasta los 2.635$%/ Industriales 3675 6.8% 12.2%
onza.
Oro 2,635 5.2% 277%

/ Elprecio del Brent disminuyd un 8,8% hasta
los 72,9%/barril, tras el anuncio de Arabia
Saudi de menores restricciones en la oferta
de petrdleo.
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% Tema del mes

Informe preliminar “Pension Markets
In Focus 2023

Pension Markets in Focus
2023

@) OECD

En los ultimos afios se han llevado a cabo intensos
esfuerzos de reforma de las pensiones en paises

de todo el mundo, que a menudo han implicado un
mayor uso de sistemas de pensiones de capitalizacion
financiera. Es probable que estos sistemas
desempefien un papel cada vez mas importante en la
generacion de ingresos de jubilacion en muchos paises,
y los activos de pensiones acumulados desempefiaran
un papel cada vez mas importante en los mercados
financieros, en particular como fuente de ahorro a
largo plazo.

>>
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La OCDE es una organizacion internacional de
caracter intergubernamental en la que los paises
miembros trabajan de manera conjunta para
responder a los retos econdmicos, sociales y
ambientales derivados de la interdependenciay la
globalizacion. La OCDE es una de las mayores y mas
fiables fuentes de estadisticas socioeconémicas y

medioambientales comparables a nivel internacional.

Ademas de recopilar datos de sus miembros y de los
paises socios, la OCDE hace un seguimiento de las
tendencias, analiza y prevé la evolucion econdmica

e investiga los cambios sociales o los patrones de
evolucion, publicando mas de 1.250 informes al afio.

La publicacion Pension Markets in Focus ofrece
estadisticas detalladas y comparables sobre los
ahorros para la jubilacién en todo el mundo. Este
informe estadistico anual contribuye a la labor de
poner a disposicidon datos sobre los ahorros para la
jubilacion, tal como lo recomiendan los Principios
Basicos de la OCDE para la Regulacion de las
Pensiones Privadas, a fin de que los reguladores y
las partes interesadas puedan evaluar el disefio y

el funcionamiento de los sistemas de pensiones en
relacion con sus objetivos. Estas estadisticas pueden
respaldar los debates sobre politicas a través de
comparaciones internacionales y el aprendizaje
entre pares, y son la base de las recomendaciones
de politicas de la serie de Estudios de Pensiones

de la OCDE. Estas estadisticas también pueden ser
Utiles para los representantes del sector privado,
los periodistas, los académicos y cualquier persona
interesada en los sistemas de pensiones de
capitalizacion.

@) OECD

PENSION MARKETS IN FOCUS
Preliminary 2023 data - June 2024

Informe “Pension Markets in Focus -
Preliminary 2023 Data”

Esta nueva edicion del informe preliminar de Ia
OCDE "Pension Markets in Focus - Preliminary
2023 Data"” ofrece estadisticas detalladas y
comparables sobre los sistemas de pensiones
respaldados por activos en todo el mundo (basados
en sistemas de capitalizacion financiera), con
datos de enero a diciembre de 2023. Examina los
factores que impulsan los cambios en los activos
totales acumulados, incluidas las contribuciones y
los beneficios pagados, asi como la evolucion de los
mercados financieros.

Los indicadores del Informe se basan en datos
preliminares para 2023. No obstante, se publicara un
analisis mas desarrollado en la edicion de 2024 del
informe completo Pension Markets in Focus, que se
publicara en el cuarto trimestre de 2024.

Elinforme expone las principales conclusiones que
resumimos a continuacion.

Los datos preliminares del Informe de la OCDE
muestran que los activos de ahorro para la
jubilacién crecieron mas de 8% en los paises
de la OCDE y mas del 14% en un grupo de

33 jurisdicciones no pertenecientes a la OCDE
en 2023.

>>
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Gréfico 1.

Activos en vehiculos de pensiones respaldados por activos (capitalizacion) a finales de 2023 (datos preliminares)

% change since:

% change since:

OECD countries end- end- I::IHS)E :?DOFE data coverage _Se_le(;:_teq other end- end- in .llf.SD :é’DOFf, data coverage

2021 2022 Jurisdictions 2021 2022 Milion
Australia 6.1 8.9 2,168,862 127.6 all available plans Albania 46.9 18.2 72 0.3 all system
Austria -5.2 6.9 36,542 6.9 all available plans Angola 51.6 27.5 1,132 1.5 all available plans
Belgium 13.4 49,302 7.6 24% of available plans Armenia 65.5 422 1,975 8.4 all available plans
Canada -4.8 0.6 1,601,107 75.7 51% of available plans Botswana 15.7 17.9 10,360 50.0 all system
Chile 14.9 10.1 191,109 59.2 all available plans Brazil 29.2 14.6 301,459 13.4 54% of system
Colombia 11.8 15.8 104,600 25.4 all system Bulgaria 17.4 194 13,010 12,5 all system
Costa Rica 14.5 14.7 35,000 38.9 all system Croatia 15.3 15.6 24,263 28.9 all system
Czechia 7.5 3.0 27,621 8.4 all system Dominican Republic 26.0 13.9 17,361 15.1 all system
Denmark -4.6 4.2 825,625 200.0 all system Egypt 22.7 10.0 4,506 14 all system
Estonia 13.1 235 6,436 15.5 all system Georgia 122.2 47.6 1,636 55 all system
Finland -1.5 538 168,466 54.9 91% of available plans Ghana 81.0 43.5 4,268 6.0 all system
France -121 74 269,576 8.7 82% of system Guyana 21.7 -2.2 518 3.0 all system
Germany -8.4 4.7 290,659 6.4 all available plans Hong Kong (China) -7.4 2.2 183,202 48.5 all system
Greece 21.3 224 2,465 1.0 all available plans India 56.2 27.9 131,365 3.7 28% of available plans
Hungary 16.5 19.7 9,690 4.5 all available plans Jamaica 45 6.1 4,834 25:5 all system
Iceland 9.2 9.6 56,673 180.4 all system Kazakhstan 32.3 21.8 39,317 15.0 all system
Ireland (1) . a0 129,467 23.2 all available plans Kenya 11.5 9.5 11,028 11.4 all system
Israel 6.8 10.7 330,231 64.1 all available plans Kosovo* 14.8 121 2,997 28.0 all system
Italy 4.7 9.0 260,041 11.3 all system Lesotho . 21.0 869 37.8 all available plans
Japan 1.5 26 1,206,513 28.9 all available plans Macau (China) 75 9.4 5,272 11.2 all system
Korea 13.8 8.7 577,043 33.3 all system Malawi 92.2 48.1 1,445 16.0 all available plans
Latvia 16.9 23.8 8,711 19.5 all system Maldives 24.7 121 1,424 21.3 all system
Lithuania 21.0 27.0 8,199 10.3 all system Morocco 15.8 10.3 8,197 5.6 all system
Luxembourg -30.1 -15.7 1,491 1.7 all available plans Namibia 11.4 15.3 12,704 103.6 all system
Mexico 13.6 13.8 351,375 18.7 89% of available plans Nigeria 36.7 22.4 20,398 7.8 all system
Netherlands -14.2 8.9 1,741,575 152.4 all available plans North Macedonia 27.8 18.7 2,495 16.5 all system
New Zealand 3.6 10.4 86,651 33.1 all system Papua New Guinea . 11.7 4,828 16.4 all system
Norway 4.1 9.4 46,759 9.3 all available plans Peru -7.9 16.0 33,110 12.3 all system
Poland 9.4 32.6 53,083 6.1 76% of system Romania 421 31.4 29,246 8.3 all system
Portugal -22.2 -9.3 36,173 12.3 91% of available plans Serbia 9.5 11.5 508 0.7 all system
Slovak Republic 14.7 17.3 19,545 14.4 all system Suriname 65.7 -15.7 308 8.2 all available plans
Slovenia 8.8 11.9 4,908 7.0 all system Uruguay 14.0 12.9 22,655 29.5 all system
Spain 5.5 4.7 179,355 11.1 all system Zambia 33.1 25.3 643 29 all available plans
Sweden 258 171 27,236 4.3 4% of available plans  Total (3) 18.3 143 897,406 10.2  62% of available plans
Switzerland -2.1 54 1,329,905 140.5 88% of system
Tirkiye 210.5 73.3 25,729 2.8 all available plans Note: ".." means not available. See the end of this factsheet for methodological notes and details for some
United Kingdom (2)  -29.1  -3.0 2,426,318 745 all available plans ~ Jurisdictions.
United States 4.4 9.5 38,380,279 140.3 all system Source: OECD Global Pension Statistics; National Bank of Belgium; Bank of Japan; EIOPA (for Sweden);
Total (3) -6.9 8.6 53,074,322 82.4 95% of available plans Swiss Occupational Pension Supervisory Commission.

Fuente: OECD Global Pension Statistics; National Bank of Belgium

En Espafa, la calda respecto a 2022 fue del -5,5%,

. 4 -, . Luxemburgo Por la liquidacién de dos fondos de
guedando los activos bajo gestion en pensiones en pensiones.
179.355 millones de ddlares. :
Casi todas las jurisdicciones informantes Portugal Por |la transferencia de los activos

experimentaron un aumento del valor de los activos
bajo gestion en fondos de pensiones. En conjunto,
estos planes tenfan 53,1 billones de doélares (USD)

de un fondo de pensiones al sistema
publico de pensiones.

en activos a finales de 2023, un 8,6 % mas que un Reino Unido  Debido a una disminucién en

afio antes. Solo 3 paises de la OCDE sufrieron una _— el valor de las participaciones
. . ., X DN L2 A

disminucién del valor de los activos: = por bonosy alos planes de

pensiones de prestacién definida,
completando compras totales y
desapalancamiento mediante la
venta de activos para pagar pasivo
de esos planes de prestacion
definida.

>>
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El crecimiento global de los activos de planes
de pensiones en 2023 fue el resultado de
acontecimientos de corto y largo plazo.

A corto plazo, los paises informantes atribuyen
el crecimiento de los activos a las ganancias de
inversion en 2023.

La inflaciony el crecimiento de los salarios
también incrementd las contribuciones
aplicadas como porcentaje de los salarios en
paises como Turquia.

En muchos palses, se produjo un crecimiento de las
contribuciones que todavia superan los pagos de
prestaciones, especialmente en el drea no OCDE
donde el crecimiento de los activos fue mas fuerte.

Por ejemplo, muchos paises han estado tratando de
reforzar su sistema de pensiones de capitalizacién
(normalmente, del sistema de empleo) y aumentar
el numero de personas que ahorran para la jubilacion
exigiendo participacién en un plan de pensiones

(es el caso de Armenia, Grecia, Georgia), a través

de la introduccion de programas de adscripcion
automatica (ej. Polonia, Republica Eslovaca, Turquia)
o ampliar el acceso a planes de pensiones relajando
algunos requisitos de elegibilidad (p. e]. Australia,
Noruega).

No obstante, el valor de los activos en planes de
pensiones en el agregado de la OCDE a finales de
2023 (53,1 billones de ddlares o el 82% del PIB) fue
un 7% mas bajo que a finales de 2021.

Sibien los planes de pensiones en la mayorfa de los
paises de la OCDE (23 de 38) tenfan mayores activos
afinales de 2023 que en 2021, sin embargo, los
activos en planes de pensiones en los mercados
de pensiones mas grandes tenian un menor valor:

Estados Unidos -4,4%
E Por debajo

a finales de 2021

Reino Unido E' -29,1%
Paises Bajos = -14.2%
Canada |ﬂ -4.8%

Suiza “ -2,1%

Como consecuencia de lo anterior, el valor total
de activos en la OCDE a finales de 2023 todavia
estaba por debajo de su nivel de finales de 2021

Las ganancias de inversién en 2023 han
compensado sélo parcialmente las pérdidas
en 2022

>>
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Gréfico 2.

Tasas de rendimiento de inversion, reales y nominales, de instrumentos de pensiones respaldadas por activos (Diciembre

2022 - Diciembre 2023). Datos preliminares.

In per cent
< Nominal == Real
A. Selected OECD countries B. Selected other jurisdictions
Poland <o Armenia
Hungary Georgia
Costa Rica Namibia Lod
Lithuania Romania o
Latvia ZarFT,lbla @ O
Belgium Croatia 3
Nether::gd; Dominican Republic <
United States lémggﬁg <§>
Estonia North Macedonia <o
Denmark India [
Portugal Guyana &
Italy Macau (China) o
Spain Ghana <o
Greece Maldives <o
Colombia Malawi <o
Mexico Morocco %
Chile Hong Kong (China) <
Slovak Republic Kosovo 2
Norway Papua New Guinea <o
- Serbia <o
Finland Albania o
Korea Kazakhstan )
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Note: See the end of this factsheet for methodological notes and details for some jurisdictions.

Fuente: OECD Global Pension Statistics; National Bank of Belgium

En 2023, los planes de pensiones registraron
ganancias de inversion generalizadas en todas las
jurisdicciones informantes, que fueron consecuencia
de las ganancias en los mercados de bonos y
acciones, con los precios de los mismos aumentando
debido a los recortes en los tipos de interés (por
ejemplo, Chile) o a las expectativas de tales recortes
(por ejemplo, Estados Unidos), gracias a una
desaceleracion de la inflacion.

Algunos planes de pensiones también se beneficiaron
de mayores rendimientos de los depdsitos bancarios
(por ejemplo, Australia) y de las ganancias cambiarias
de sus activos emitidos en ddlares estadounidenses
ya que su moneda se deprecio frente al délar (por
ejemplo, Chile, Noruega, Zambia).

Las tasas de rendimiento de las inversiones
excedieron la tasa de inflacién en la mayoria de

los paises. Los planes de pensiones alcanzaron una
tasa de retorno de la inversion real positiva en 26
de los 29 paises de la OCDE que informarony en 22
de los 31 no miembros de la OCDE jurisdicciones
informantes.

No obstante, las ganancias de inversion en

2023 fueron insuficientes para compensar
completamente las pérdidas en 2022 en algunas
de los mayores mercados de pensiones privadas.
Estas ganancias de 2023 no fueron tan altas como
las pérdidas en 2022 en algunos de los mercados de
pensiones mas grandes, como Dinamarca, los Pafses
Bajos y los Estados Unidos. Los planes de pensiones
en estos paises tuvieron tasas de rendimiento de
inversion negativas inferiores al -10% en 2022 (-14,2%
en Dinamarca, -21,1% en los Paises Bajos y -12,8%
en los Estados Unidos) pero rendimientos positivos
iguales o inferiores al 10% en 2023.
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Gréfico 3

Tasas de rendimiento de inversidon nominales de instrumentos de pensiones respaldadas por activos (Diciembre 2021 -
Diciembre 2022 y Diciembre 2022 - Diciembre 2023). Datos preliminares.

Selected OECD

) 2022 2023

countries

Australia -1.9 7.8
Austria -10.2 6.4
Belgium -14.8 9.8
Chile 3.0 7.5
Colombia -4.2 13.6
Costa Rica -3.4 10.0
Czechia 04 4.7
Denmark -14.2 7.0
Estonia 9.2 10.6
Finland -5.1 5.9
Greece -8.8 8.8
Hungary -71 19.2
Iceland -3.3 8.2
Israel -3.8 9.7
Italy -7.3 6.7
Korea 0.2 5.3
Latvia -15.0 11.3
Lithuania -14.7 12.6
Mexico 4.1 8.3
Netherlands -21.1 8.8
Norway -5.7 7.9
Poland -16.1 30.2
Portugal -10.5 7.8
Slovak Republic -10.6 9.1
Slovenia -7.3 5.5
Spain -9.0 9.0
Turkiye 49.6 46.0
United States -12.8 10.0

Fuente: OECD Global Pension Statistics and Pension Markets in Focus 2023

Selected other

jurisdictions 2022 2023

Albania 3.8 3.8
Angola 9.0 10.2
Armenia -7.9 15.3
Brazil 0.4 0.7
Bulgaria -10.3 8.9
Croatia -5.2 9.6
Dominican Republic 54 8.4
Egypt 11.3 10.9
Georgia 7.4 11.7
Ghana 17.7 26.2
Guyana 19.3 5.1
Hong Kong (China) -15.4 3.4
India 3.6 9.3
Kazakhstan 6.3 9.6
Kenya 2.6 4.6
Kosovo* -5.4 3.1
Lesotho 11.8 3.2
Macau (China) -8.2 4.2
Malawi 19.6 36.8
Maldives 4.3 3.8
Morocco 15 5.0
Namibia -0.9 16.0
Nigeria 8.2 15.0
North Macedonia -2.4 7.3
Papua New Guinea 2.7 3.8
Peru -8.2 9.3
Romania -3.1 16.8
Serbia -1.2 7.7
Suriname 19.7 13.6
Zambia 12.7 21.4

Los planes de pensiones con mayores
participaciones en acciones registraron las
mayores ganancias de inversion

Los planes de pensiones con la mayor proporcion
de activos en acciones exhibieron algunas de las
mayores tasas de rentabilidad. Los fondos de
pensiones en Polonia, que tienen la mayor proporcion
de activos en acciones debido a las regulaciones
de inversién, se beneficiaron del aumento de Ia
valoracion de las acciones en la Bolsa de Valores de
Varsovia (+36,5%, uno de los mayores aumentos
para un indice de mercado en 2023) y tuvo una

de las tasas de inversién nominal mas fuertes de
rentabilidad en 2023 (30,2%).

No obstante, algunos mercados tuvieron un
desempefio inferior (como Hong Kong), a pesar de

una alta asignacién en acciones, lo que lleva a un
rendimiento de inversioén relativamente menor de los
planes de pensiones.

En sentido contrario, algunos de los planes con el
rendimiento de inversién nominal mas bajo tenian
una alta proporcién de activos en bonos y efectivo.
Por ejemplo, los planes de pensiones en la Republica
Checa alcanzaron una de las tasas mas bajas de
rentabilidad en 2023 (4,7%) y tenfan la mayor parte
de sus activos en bonos (73%) y depdsitos bancarios
(17%).

Varias jurisdicciones observaron un renovado interés
en los bonos gubernamentales tras el aumento de
los tipos de interés (como, por ejemplo, Bulgariay
Eslovenia). También en Estados Unidos los planes de
pensiones aumentaron ligeramente sus tenencias de
bonos en 2023 (+0,4 puntos porcentuales).
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Gréfico 4.

Asignacion de activos de pensién (Asset Allocation) en categorias de inversion (a cierre de 2023). Datos preliminares.

N Equity
= Collective Investment Schemes (when look-through unavailable)
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Note: All data are expressed in per cent of total investment. See the end of this factsheet for methodological notes and details for some jurisdictions.

Fuente: OECD Global Pension Statistics; National Bank of Belgium; Bank of Japan

Conclusiones del Informe

El Informe “Pension Markets in Focus — Preliminary

2023 Data” informe preliminar de la OCDE, apunta
que los activos bajo gestion en fondos de pensiones
crecieron en 2023, compensando en parte las
pérdidas de 2022, gracias a las ganancias de

inversion que los planes de pensiones obtuvieron en
el ejercicio 2023.

No obstante, estas ganancias de inversion fueron
insuficientes para compensar completamente las
pérdidas en que se incurrié en 2022. £n algunos de
los mercados de pensiones mas grandes los activos
totales de pensiones siguen siendo inferiores a los de

cierre de 2021.
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Dia de |la Educacion Financiera
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7 de octubre de 2024

DIA DE LA

EDUCACION
FINANCIERA ﬂ'

:: |'|-_.'-':.
Fuente: https://www.finanzasparatodos.es/diadelaeducacionfinanciera

El Dia de la Educacién Financiera, que en este afio 2024 celebra su 10° aniversario, es una iniciativa del Plan
de Educacion Financiera. A su vez, el Plan de Educacion Financiera es una iniciativa promovida por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), el Banco de Espafia y el Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital, en colaboracion con diversas entidades colaboradoras.

El objetivo de este dia es concienciar sobre la importancia de la educacion financiera y mejorar el nivel de
conocimiento financiero de la poblacion.
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Fuente: Plan de Educacion Financiera 2022-2025 de la CNMV'y el Banco de Espafa

Segun el Banco de Esparia, |la cultura financiera hace
referencia a todos los conocimientos, conductas

y actitudes que nos permiten tomar decisiones
financieras alo largo de nuestra vida.

La educacion financiera es una de las palancas
para lograr y mantener la salud financiera. La salud
financiera es clave para lograr nuestro bienestar
personal. Salud fisica, salud mental y salud financiera
son las tres dimensiones de la salud que nos
acercaran a nuestro bienestar.

La salud financiera consistiria en el bienestar que se
alcanza mediante una buena gestién de la economia
personal o familiar para poder conseguir metas
vitales presentes y de futuro. Tener salud financiera
no significa necesariamente ganar mucho dinero o
tener un patrimonio elevado. Tienen una buena salud
financiera aquellas personas que tienen sus gastos
bajo control, tienen deudas moderadas respecto

a su nivel de ingresos (pudiendo afrontarlas con
normalidad), y aumentan afio tras afio sus ahorros y
su patrimonio.

La educacion financiera engloba las acciones que
buscan ampliar las competencias financieras de

las personas para mejorar el bienestar individual y
social mediante la adopcion de decisiones financieras
fundamentadas. Segun el Banco de Espafia,

“busca reducir la brecha de informacion entre los
intermediarios financieros y los clientes, evitar el
sobreendeudamiento o facilitar la comercializacién
apropiada de productos financieros”.

Al mismo tiempo, la educacioén financiera pretende
reforzar la confianza en las instituciones, mejorar la
planificacién financiera de los ciudadanos a lo largo
de su viday contribuir a la estabilidad del sistema
financiero.

La necesidad de promover la educacion financiera se
puso de manifiesto tras la crisis financiera mundial
del afio 2008, donde se evidenciaron casos en los
que adquirfan productos financieros sin la adecuada
informacion y valoracién de los riesgos asociados.

A partir de entonces, se desarrollaron estrategias
nacionales de educacion financiera.

>>



Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes. Pensiones a Fondo / Pag. 17

?/ ¢Sabfas que...

La OCDE establecio unos principios y ha definido Seglin la Encuesta de Competencias Financieras
los marcos de competencias orientados a jovenes del Banco de Espaiia, una gran parte de la poblacion
y adultos, gue la Comision Europea ha aprobado desconoce los conceptos financieros basicos
recientemente. Estos marcos establecen qué deberfa relativos a lainflacion, a los tipos de interés o a la
saber un ciudadano de la Unién Europea en temas gestion del riesgo financiero. Solo un 19% de las
como la planificacion de las finanzas personales, los personas encuestadas respondio correctamente a las
riesgos financieros o el conocimiento del entorno tres preguntas propuestas sobre estos aspectos.
economico.
Eunu:lmlmm‘
Congcimientos Financieros
Tenencia Vehiculos utilizados para Ahorrar
ECF Y Productos y Servicios Financieros
Usos Gastos por encima de Ingresos y su Financiacion
Vulnerabilidad Econdmica del Hogar
Adquisicidm Dificultades en el Acceso al crédito

Fuente: Banco de Espafia
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BBVA Mi Jubilacion: pioneros en educacion
financiera para una adecuada planificacion de
la jubilacion

Desde septiembre de 2023, hace mas de 11 arios,
BBVA Mi Jubilacién y el Instituto BBVA de
Pensiones, acompafian a la ciudadania espafiola, y
de otros paises de habla hispana, en la planificacion
de su jubilacion, informandoles gratuitamente sobre
pensiones publicas, Seguridad Social, jubilacion,
otras posibles contingencias que den derecho

al cobro de pensiones, asi como sobre el ahorro
complementario a largo plazoy sobre los productos
prevision social complementaria.

Tras el lanzamiento de la nueva web el pasado mes
de julio, en esta nueva etapa de BBVA MI Jubilacion,
ademas de continuar aportando conocimiento e
informacion a sus publicos habituales (jubilados

y otros pensionistas, asi como trabajadores en

su objetivo de planificar para la jubilacion), hemos
creados nuevas areas para apoyar a otros publicos,
como los jévenes en tu tarea de gestionar sus

finanzas personales en el dia a dfa, asi como aprender

a planificar a largo plazo. Asimismo, se ha creado un
espacio especifico para trabajadores auténomos,
para dar respuestas a las peculiaridades del trabajo

por cuenta propiay sus necesidades de informacion.

Ademas, BBVA Ml Jubilacion dispone de un espacio
de Salud Financiera, para ayudarte a gestionar tus
finanzas personales en el dia a dia.

SRR A
MUWSLL TR
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Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacién 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, invitacién
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 decisién 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 Institucién 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, prevalecerd esta ultima.



