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Informe de Mercados

A pesar de la determinacién de los bancos centrales para
contener las altas tasas de inflacion, la fortaleza de la
economia global (impulsada por la reapertura de China) ha
proporcionado algo de oxigeno a los activos de riesgo. Asf
pues, el 1S termina con fuertes subidas de las bolsas, sobre
todo en mercados desarrollados (EE.UU. 15,9%, Europa
8,7% y Esparia 16,6%), estrechamiento de los diferenciales
de crédito (especialmente en el segmento especulativo) y
caidas de rentabilidad de la deuda publica de mas calidad (la
rentabilidad de los bonos a 10 afios en EE.UU. y Alemania
baja 4y 18 puntos basicos respectivamente). En Europa, la
prima de riesgo espafiola ha disminuido 10 puntos basicos a
pesar de las subidas de tipos del BCE, mientras que el euro
se aprecia frente al délar un 1,9% hasta 1,0909 (impulsado
por un diferencial de tipos mas favorable). En cuanto a las
materias primas, destaca la caida del precio del crudo
(10,9% el Brent a 75,7 délares/barril) y la subida del precio
del oro (5,2%), muy influida por el comportamiento de
comienzos del trimestre.

Renta Fija

El primer semestre del 2023 ha seguido marcado por la
determinacion de los bancos centrales de hacer frente a la
inflacion, advirtiendo que los tipos de interés se mantendran
elevados el tiempo que sea necesario. La Fed cerrd el
semestre en el rango de 5,0-5,25%, tras haber realizado tres
subidas mas desde diciembre a un ritmo de 25pb cada una.
Al'mismo tiempo, el presidente Powell contradecfa al
mercado afirmando que los tipos no bajarian este afio,
mostrando una prevision de dos subidas mas hasta el rango
de 5,50-5,75%. Tras este mensaje, el mercado ahora
descuenta una subida adicional de 25pb este verano, pero
sigue poniendo en duda la segunda subida ante el riesgo de
recesiony el tensionamiento en las condiciones financieras,
al mismo tiempo que ha pospuesto la primera bajada para
principios de 2024. Por otro lado, el BCE continud
aumentando los tipos a un ritmo mayor, alcanzando un tipo
de interés de depdsito del 3,5% en junio y estrechando asf el
diferencial con EE.UU. Adicionalmente, la presidenta Lagarde
sefiald que habra una subida adicional de 25pb enjulio, ala
vez que mostraba unas previsiones de inflacion todavia
elevadas para 2025. El mercado reacciond a este mensaje
aumentando la probabilidad de subidas adicionales en
septiembre, elevando asf el tipo terminal al 4%, y poniendo el
primer recorte de tipos para mediados de 2024. Asimismo,
los bancos centrales continuaron reduciendo sus balances.
Tras un pequefio aumento en la liquidez a causa del episodio
de estrés financiero de marzo, la Fed ha continuado sin
reinvertir parte de los vencimientos de su cartera, mientras
que el BCE anuncioé que dejara de reinvertir todos los
vencimientos de su programa de compras de activos (APP) a
partir de julio.
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Indicadores Renta Fija
Tipos interés 10 afios (Eur) 2 39% 2,25% 2,57%
Tipo de intervencion (US4A) 5,25% 5,00% 4 50%
Indicadores Renta Variable
IBEX 35 §.5563 9233 8.225
Eurotop 100 3.640 3.586 3.310
S&P 100 (Euros) 1.742 1.591 1.481
MSCl Emergentes Latam (USD) 2235 2015 1.987
Indicadores Divisas
Dolar vs. Euro 1,08 1,08 1,07

Renta Variable

El aflo comenzaba con una fuerte subida de las bolsas apoyadas por los
menores temores recesivos y la reapertura china, que se atenuaba
ligeramente a finales del 1T presionada por el tono restrictivo de los
bancos centrales para hacer frente a la persistente inflacion, y el
empeoramiento de los datos macro de Chinay Europa, que hacian
aumentar el riesgo de recesion. Pese a ello, la fortaleza de la economia
americana permitia alcanzar nuevos maximos anuales a mediados de
junio al MSCI World y al S&P500 (que entraba en mercado alcista, subida
superior al 20% desde los minimos de oct-21), finalizando el 1S cerca de
los mismos (+12,8%MSCI World) en zona de minimos de volatilidad no
vistos desde ene-20 (VIX 13,6). Las subidas han venido lideradas durante
todo el afio por los mercados desarrollados, aunque con una amplitud
muy débil (pocas compafifas/sectores al alza) centrada en valores
tecnoldgicos relacionados con la IA (a mediados de junio el Nasdag100
llegaba a acumular subidas del +39% en el afio, FANG +77%, y SOX
+48% frente al +15% del S&P500). Aunque Europa lideraba las subidas
en el 1T (junto con el Nasdag), durante el 2T, y mas especialmente en
junio, las bolsas nipona y la americana han sido las mas fuertes, y lideran
las ganancias en el acumulado anual (Topix 21%, S&P500 15,9%,
Stoxx600 8,7%, Eurostoxx50 16%). En Europa en el 1S destaca la
fortaleza de la periferia (salvo Portugal), Alemaniay Francia, y el peor
comportamiento de Reino Unido, Noruega (tono agresivo bancos
centrales y sesgo energia), y Suiza (defensiva). En emergentes, en
ddlares destaca la subida de Latam (fuerte subida de Méxicoen 1T y
Brasilen 2T), seguida de Europa Emergente, y con Asia muy rezagada
(presionada por las caidas de Tailandia, Malasia, Hong Kong y China). En
moneda local, Latam y Asia se anotan subidas similares (del 4%).
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BBVA Plan Horizonte 2025

Informe Periddico a 30/06/2023

Definicion del Plan

Plan de Pensiones del Sistema Individual integrado en el fondo de
pensiones BBVA CUARENTA Y OCHO, F.P. Gestion activa de la cartera
que se adecua en funcién de las perspectivas del mercado y del

transcurso del tiempo hasta el final del horizonte de inversion
establecido, que se sitlia en el 31 de diciembre de 2025.

Evolucién del Plan
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Informe de Gestion

El plan mantiene una inversién en activos de renta fija con una duracion
similar al horizonte temporal: 3,03 afios a fecha de fin del periodo. Los
cambios en la composicién de la cartera se han llevado a cabo con el fin
de realizar los ajustes necesarios para cubrir las salidas de participes a lo
largo del periodo. La revalorizacion de la cartera desde inicio ha sido de
48,68%.

Rentabilidad del Plan*

3 Meses Acumulada 1 afo 3 afios 5 afos 10 afios 15 afios 20 afos Historica
afno (desde
inicio
-0,35% 0,55% -9,44% -2,67% 0,08% 4,39% - - 2.91%
*Estas rentabilidades se refieren a la rentabilidad media anual de los 1, 3, 5, 10, 15 y 20 ultimos 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
Comisiéon Anual de Gestion
Comisién Anual de Depdsito

0,000%
0,000%

Desglose de Gastos y Comisiones Acumuladas en el Afio

Importe  Datoen %

Total Gastos del Fondo Imputables al Plan 1.464,40 §
Comisiones de la Entidad Gestora -
Comisiones de la Entidad Depositaria

Servicios Exteriores

Amortizacion Gastos de Establecimiento del Fondo
Otros Gastos - -
Costes Indirectos acumulados - -
Total Gastos del Plan de Pensiones S <
Actuarios y Asesores - -
Notarios y Registros del Plan - -
Otros Gastos

Gastos Totales Acumulados en el periodo
(*) % s/Cuenta de Posicién excluida, en su caso, la provision matematica

1.464,40 -

1.464,40 i

Datos Generales del Plan

Gestora BBVA PENSIONES, S.A., E.G.F.P.
Depositario BBVA,S.A.
Fechainicio del Plan 16/11/2009
Patrimonio 30.271.836,32€
Valor Liquidativo 1,4793 €
Participes 2.942

Exposicion Cartera - Tipo de Activo

RENTAFLA - ——

MONETARIO + LIQUIDEZ I

T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Principales Inversiones (excluidos derivados)

BON Y OBLIGESTADO STRIP 0 26 Renta Fija 72.41%
CAIXABANK SA 1.125 26 Renta Fija 10,04%
BANCO SANTANDER SA 1.28 25 Renta Fija 9.82%
IBERDROLA FINANZAS SAU 0.875 25 Renta Fija 5,62%

“Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omisién 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

Si es participe/socio de un plan de pensiones/previsién y, tiene establecido unas aportaciones periédicas estas se pasan al cobro, contrala 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:

- En forma de capital, desde que presentdé toda la documentacion, en su oficina o en la entidad gestora, debe recibir sus derechos econémicos en un
plazo de 7 dias 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 recibird el 25 del mes siguiente.

El abono de la prestacion se efectuard, Unicamente, en la 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. indigue que
solo quiere recibir las rentas desde ese momento.No se ha recibido todavia indemnizacién por las class actions o demandas colectivas a las que esta
adherido el plan. Se estima que el importe a recibir no va 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

BANCO SANTANDER SA 1.28 25
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 026
CAIXABANK SA 1.12526

IBERDROLA FINANZAS SAU 0.875 25

Valoracién € Peso %
2.972.544  9,820%
21.920.490 72,412%
3.038.673 10,038%
1.702.106  5.623%

BBVA Plan Horizonte 2025
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