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Informe de Mercados

La combinacion de una serie de factores exdgenos, como la
invasion de Ucrania por parte de Rusia o la continuacion de
una politica restrictiva frente al Covid por parte de China, ha
acabado desencadenado una escalada de precios muy por
encima de lo esperado. En consecuencia, los bancos
centrales han acometido fuertes subidas de tipos de interés
con el objetivo de contener las expectativas de inflacion.
Nuestras estimaciones apuntan a que la economia
estadounidense escapara de la recesién técnica del 1S,
creciendo cerca del 2% en el 3T. Sin embargo, el deterioro
del mercado inmobiliario derivado del fuerte aumento de los
tipos hipotecarios podria afectar al resto de la economia, por
lo que esperamos un crecimiento del PIB por debajo del 2%
en 2022. Con respecto a la eurozona, cabe esperar que la
segunda parte del afio se salde con una recesién moderada.
Espafa, por su parte, deberia verse todavia beneficiada por
el periodo estival, postergando su calda para finales de afio.
Entérminos de precios, la inflacion subyacente continda muy
por encima del objetivo del banco centralen EE.UU. y enla
eurozona. En China, esperamos una recuperacién de la
economia en la segunda mitad del afio que podria traducirse
en un crecimiento del 2,5% para 2022.

Renta Fija

EI 3T se cierra con subidas agresivas y sincronizadas de los
tipos oficiales de los bancos centrales a nivel global, no vistas
en 50 afios, ante la persistencia de elevadas tasas de
inflacion. En el caso de la Fed, a la subida de 75pb del mes de
julio le seguia otra de la misma magnitud en septiembre,
hasta el rango del 3,00%-3,25%, esperando acabar el afio en
el 4,4% y mantener la politica monetaria restrictiva durante
un tiempo, con un tipo del 4,6% proyectado para finales de
2023. El mercado descuenta niveles algo mas bajos, del
4,0% vy 4,25% respectivamente, ante el riesgo de recesion
que presenta la economia. En cuanto al BCE, abandonaba en
julio los tipos negativos con una subida de 50pb, al tiempo
que anunciaba la creacion de un mecanismo (llamado TP,
por sus siglas en inglés) sin limite de recursos, que permitira
la transmision de la politica monetaria a toda la zona euro al
limitar la posibilidad de una fragmentacion financiera por
desdérdenes en los mercados (no por riesgo especifico de un
pafs). En todo caso, el BCE mantiene la flexibilidad de las
reinversiones del PEPP como primera linea de defensa. A la
subida de julio le seguia otra en septiembre, de 75pb,
dejando el tipo de la facilidad de depdsito en el 0,75%, al
tiempo que la presidenta Lagarde anticipaba nuevas subidas
en las proximas reuniones. El mercado, por su parte, espera
que los tipos lleguen al 1,7% a finales de afio y 2,9% en 2023.

30/09/2022 | 30/06/2022 | 31/03/2022
Indicadores Renta Fija
Tipos interés 10 afios (Eur) 2.11% 1,34% 0,55%
Tipo de intervencidn (USA) 3,25% 1,75% 0,50%
Indicadores Renta Variable|
IBEX 35 7367 8.0949 8.445
Eurotop 100 3.023 3.136 3435
S&P 100 (Euros) 1.659 1.646 1.885
M3CI Emergentes Latam R - P
(USD) 2.055 2.041 2 686
Indicadores Divisas
Ddlarws. Euro 0,98 1,08 1,11

Renta Variable

Eltono agresivo de los bancos centrales para hacer frente a la inflacion
aun a costa de dafiar el crecimiento, y el fuerte repunte de las
rentabilidades de la deuda gubernamental, ponian fin a la recuperacion
que las bolsas habfan iniciado desde la zona de minimos anuales a
mediados de junio. Asf, en agosto los principales indices bursatiles
retomaban sus caidas, acelerandose en septiembre y rompiendo la zona
de minimos de junio, marcando por tanto nuevos minimos anuales en el
3T. Entre las bolsas desarrolladas destaca el mejor comportamiento
relativo de la bolsa niponay el peor de EE.UU. (Topix -1,9%, Stoxx600
-4,8%, S&P500 -5,3%). En Europa son las bolsas periféricas (salvo ltalia)
y Alemania las que acumulan cafidas mas abultadas. Y en emergentes,
destaca el retroceso de la region norte asiatica (China, Hong Kong,
Taiwan y Corea) que compensan las subidas de India y el Sudeste
asiatico, llevando al indice de la zona a caidas del -11%, mientras que
Latam logra quedar en positivo (+3,1%) favorecida por su exposicion a
materias primas (tan solo México retrocede, y destaca Brasil con una
subida del +11,7%).

Por estilos/factores es destacable el buen comportamiento relativo de
momentum, y de crecimiento vs valor en el trimestre, pese al retroceso
experimentado el Ultimo mes, mientras que atendiendo a la
capitalizacion bursatil observamos un comportamiento dispar en ambas
geografias. Asi, las compafifas pequefias americanas han sido las que
menos han retrocedido, mientras que en Europa éstas han
experimentado un acusado descenso frente a las grandes (Stoxx Small
es de los indices que mas cae en el conjunto del trimestre).
Sectorialmente, destacan las menores caidas de algunos sectores
ciclicos, como energia, consumo discrecional e industriales. Cabe
resefiar, asimismo, el buen comportamiento relativo de financieras, y de
alguin sector defensivo como el consumo estable europeo. Por el lado
negativo, destacan los abultados retrocesos del sector inmobiliario y del
de servicios de comunicacion y, en menor medida, las caidas de utilities y
farmacéuticas europeas, y del sector de materiales americano.
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BBVA Plan Renta Variable IBEX
Informe Periddico a 30/09/2022

Definicion del Plan

Plan de Pensiones de Renta Variable, adscrito al Fondo BBVA TREINTA y
CINCO. El fondo toma como referencia el comportamiento del indice
IBEX 35®, pudiendo para ello superar los limites generales de
diversificacién, dentro del marco establecido por la legislacién vigente en
materia de inversiones. Invertirad fundamentalmente (mas de 75%) en
activos de Renta Variable. Al menos el 80% de estos activos de Renta
Variable corresponderan a emisores espafioles (cotizados en mercados
espafioles y en otros mercados), teniendo especial importancia los
valores incluidos en el indice IBEX 35®. La correlacion con el IBEX 35€,
serd como minimo de un 75%.

Evolucién del Plan
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Informe de Gestion

Las dudas sobre crecimiento han presionado las estimaciones de
beneficios en EE.UU. y Europa durante el trimestre, concentrandose en el
periodo 2022-23 en EE.UU. y en 2023-24 en Europa (sin embargo, en
Europa se hanido revisando al alza para el 2022). Con todo ello,
actualmente las cifras de crecimiento de beneficios se sitian en niveles
de 9,3% en EE.UU. y 18,2% en Europa para 2022, 7,3% vy 2,9% de caraa
2023,y 8,8% y 5,6% para 2024; en cuanto a las ventas las cifras
correspondientes son 11,9% vy 14,5% en 2022, 4,2% y 1,5% en 2023, y
4,1% vy 1,8% de cara a 2024, respectivamente. Tras una temporada de
resultados mixta en el 2T, algunas comparifas han comenzado a dar
guias mas negativas que el consenso para el 3T, tanto por presién en
margenes, como por debilidad de la demanda, o impacto del
fortalecimiento del ddlar.

La rentabilidad del plan ha sido de -11,38% en el acumulado del afio y
-9,55% en el tercer trimestre. A lo largo del trimestre la cartera del plan
ha mantenido un posicionamiento negativo en bolsa europea. En
concreto, hemos iniciado posicion en Sacyr e Inmobiliaria Colonial.
Ademads, hemos aumentado posiciéon en Linea Directa, Cellnex y Vidrala.
Esto lo hemos financiado, reduciendo exposicion a Sonae, Logista, Cash,
Ence, Miguel y Costas y Acs. Nos centraremos en las comparifas que han
entrado nuevas en la cartera del plan.

Colonial tiene el mejor portfolio de oficinas prime de Madrid, Barcelona'y
Paris. Paris supone el 61% del valor bruto de activos (GAV) siendo
Barcelona y Madrid el resto. Actualmente cuenta con 63 activos en
Espafiay 18 en Francia. La superficie total de la que es propietaria se
acercaa 1.7 millones de m2, teniendo una desocupacion del 3.9%. La
estrategia se centra en el mercado de oficinas, suponiendo el 97% del
total de su negocio. El modelo tiene como objetivo el desarrollo,
rehabilitacion y explotacion de oficinas de maxima calidad en
ubicaciones prime, principalmente en los distritos financieros centrales
(CBD), casi representa el 80% del GAV. Colonial cuenta con una cartera
de oficinas super prime, probablemente la mejor entre sus pares
europeos. Colonial en la presentacion de resultados del segundo
trimestre confirma las perspectivas de beneficios del afio, beneficio por
accién de €0.29. Actualmente cotiza con un FFO yield superior al 7%,
que consideramos infravalorado. Sacyr es un grupo de construcciény
concesiones que también esta presente en los servicios industriales,
medioambientales y de instalaciones. Durante los Ultimos afios, Sacyr ha
atravesado un importante proceso de reestructuracion, incluida la
desinversién de su negocio inmobiliario. Los fondos se destinaron a
reducir la deuda asociada a la participacion de Repsol. Sacyr tiene un
enfoque de desarrollador de infraestructuras pero con un tamafio inferior
al de otros competidores espafioles.

Rentabilidad del Plan*

Acumulada 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 20afios Historica

afio desde inicio;
1M4% 1833%  13% -035% 1,02% -1,39% - 1.1%

*Estas rentabilidades se refieren a la rentabilidad media anual de los 1, 3, 5, 10, 15 y 20 dltimos afios
naturales cerrados, desde la Fecha Inicio Plan / Integracion en Fondo (seguin Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones). Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras.

Comisiones Aplicadas
Comision Anual de Gestion
Comisién Anual de Depdsito

1,500%
0,200%

Desglose de Gastos y Comisiones Acumuladas en el Afio

Importe  Datoen %
Total Gastos del Fondo Imputables al Plan 868.535,89 1,33
Comisiones de la Entidad Gestora 732.558,57 1,12
Comisiones de la Entidad Depositaria 97.674,48 0,15
Servicios Exteriores 38.234,98 0,06
Amortizacion Gastos de Establecimiento del Fondo - -
Otros Gastos 67,86 -
Costes Indirectos acumulados - -
Total Gastos del Plan de Pensiones - -
Actuarios y Asesores - -
Notarios y Registros del Plan - -
Otros Gastos - -
Gastos Totales Acumulados en el periodo 868.535,89 1,33

(*) % s/Cuenta de Posicién excluida, en su caso, la provision matemética

Datos Generales del Plan

Gestora BBVA PENSIONES, S.A., E.G.F.P.
Depositario BBVA, S.A.
Fechainicio del Plan 24/09/2004
Patrimonio 58.639.238,12 €
Valor Liquidativo 1,21723€
Participes + Beneficiarios 4588
Composicion Cartera - Sectores
FINANCIERO
CONSUMO NO ciCLICO
INDUSTRIA
MATERIALES BASICOS
CONSUMO cicLIcO
COMUNICACIONES
UTILITIES
ENERGIA
OTROS
TECNOLOGIA
O‘% 5“% ld% 15‘% 26% 25‘%

Principales Inversiones (excluidos derivados)
CAIXABANK SA Renta Variable
MIQUEL Y COSTAS Renta Variable

5,94%
5,20%

CIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL Renta Variable 5,00%
TELEFONICA SA Renta Variable 3,88%
GALP ENERGIA SGPS SA Renta Variable 3,77%
ACERINOX SA Renta Variable 3,76%
GESTAMP AUTOMOCION SA Renta Variable 3,70%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA Renta Variable 3,64%
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL Renta Variable 3,44%
IBERDROLA SA Renta Variable 3,39%

Riesgo Divisa
Todos los activos estdn denominados en euros, por lo que no existe riesgo
divisa.

“Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omisiodn tipograficos. Este informe no constituye una oferta para incrementar las aportaciones al Plan. Las
aportaciones deberdn realizarse, en base a lo establecido en sus propias Especificaciones, respetando, en todo caso, los limites maximos financieros establecidos por la normativa vigente".

www.bbvaassetmanagement.com

Servicio de atencion telefénica: 900 108 598
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Hechos Relevantes

La Entidad Depositaria ostenta una participacién mayoritaria en la Entidad Gestora, por lo que esta ha adoptado procedimientos internos para evitar los
conflictos de interés que pudiesen producirse y para que las operaciones vinculadas que, en su caso puedan aprobarse se realicen en interés exclusivo
del Fondo de Pensiones y a precios o condiciones iguales o mejores que los del mercado. Si es participe/socio de un plan de pensiones/prevision y, tiene
establecido unas aportaciones periddicas estas se pasan al cobro, contra la cuenta corriente que nos tiene informado y de la que es titular, los dias 5 de
cada mes.

Si es beneficiario/socio activo o beneficiario de un plan de pensiones/previsién y, estéd cobrando una prestacién:

- Enforma de capital, desde que presenté toda la documentacién, en su oficina o en la entidad gestora, debe recibir sus derechos econémicos en un
plazo de 7 dfas habiles.

- Enforma de renta periddica, el importe y periodicidad que nos tiene solicitado se ejecuta los 25 de cada mes, para lo que su solicitud debe efectuarse
tres dias antes del 25 del mes, pasado ese plazo (tres dias antes del 25 del mes en curso) el primer pago lo recibira el 25 del mes siguiente.

El abono de la prestacion se efectuard, Unicamente, enla cuenta bancaria que nos ha informado y de la que sea titular el beneficiario/socio activo o
beneficiario.

Si se encuentra como beneficiario en curso de pago, todos los afios debe remitir “Fe de Vida" bien a través de su oficina o a la entidad gestora, de no

recibirlo quedara paralizada la renta hasta su recepcion, momento en que se desencadenaran todos los pagos pendientes, salvo que Ud. indique que
solo quiere recibir las rentas desde ese momento.

No se ha recibido todavia indemnizacion por la class action o demanda colectiva a la que esta adherido el plan. Se estima que el importe a recibir nova a
tener un impacto material en el valor liquidativo. La Sociedad Gestora tiene contratados los servicios de una entidad con dilatada experiencia en este tipo

de procedimientos judiciales para facilitar el cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrara exclusivamente una comision de éxito
por dicho servicio.
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Instrumento

ACERINOX SA

ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV
AEDAS HOMES SA

ALMIRALL SA

APERAM

APPLUS SERVICES SA

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA
BANCO SANTANDER SA
BANKINTER SA

CAIXABANK SA

CELLNEX TELECOM SA

CIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL
CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA
CORTICEIRA AMORIM SA

EBRO FOODS SA

ENCE ENERGIA Y CELULOSA SA
FERROVIAL SA

FUT IBEX MINI IDX FUT Oct22
GALP ENERGIA SGPS SA
GESTAMP AUTOMOCION SA
GREENVOLT-ENERGIAS RENOVAVEI
GRIFOLS SA

GRIFOLSSA-B

GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA
IBERDROLA SA

INDRA SISTEMAS SA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI
LINEA DIRECTA ASEGURADORA SA
MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA
MIQUEL Y COSTAS

NEINOR HOMES SA

NOS SGPS

PROSEGUR CASH SA

SACYR SA

SONAE

TALGO SA

TELEFONICA SA

VIDRALA SA

VISCOFAN SA

Valoracién € Peso %

2.202.876
799.210
742.938

1.109.861
1.545.885
1.513.971

2.133.234
1.964.777
877.879

3.483.867
894.538

2.933.906
912.852

1.269.422
866.732
715.368
956.767
567.243
2.209.633
2.167.889
1.435.606
1.110.534
456.369
1.547.131
1.986.913
1.386.666
2.019.152
479.640
729.951
1.150.960

3.050.348

837.899
1.513.738
1.434.519

140.215
269.487
632.771
2.274.802
257.199
1.405.717

3.757%
1,363%
1,267%
1,.893%
2,636%
2,582%
3,638%
3.351%
1,497%
5,941%
1,525%
5,003%
1.557%
2,165%
1,478%
1,220%
1,632%
0,967%
3,768%
3,697%
2,448%
1.894%
0,778%
2,638%
3,388%
2,365%
3.443%
0,818%
1,245%
1,.963%
5,202%
1,429%
2,581%
2,446%
0,239%
0,460%
1,079%
3,879%
0,439%
2,397%

BBVA Plan Renta Variable IBEX
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