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Informe de Mercados
Cambio drástico en la política monetaria global tras la

invasión rusa de Ucrania, en un contexto de crecientes

presiones inflacionistas y aumento de la incertidumbre. La

Fed adopta un giro agresivo para frenar la escalada de

precios, que pasa por un aumento más rápido de los tipos de

interés. Las crecientes presiones en los precios tras la

invasión rusa de Ucrania y la confirmación del giro agresivo

de la Fed han actuado como los principales catalizadores

durante la primera parte del año. En este contexto, el 1T

termina con caídas en las, ampliación de los diferenciales de

crédito y mal comportamiento de la deuda pública de más

calidad. En Europa, la prima de riesgo española se amplía

15pb a 89pb, mientras que el euro se ha visto lastrado por el

conflicto geopolítico, cayendo frente al dólar un 2,5% hasta el

1,108. Por último, subida generalizada de las materias

primas, liderando el repunte energía, seguido de metales

industriales y productos agrícolas.

Renta Fija
En el 1T se ha confirmado un cambio drástico en la política

monetaria global ante el agravamiento de las tensiones

inflacionistas. Por un lado, la Fed priorizaba la estabilidad de

precios sobre el posible impacto del conflicto bélico en el

crecimiento. Por otro lado, tras la finalización del programa

de emergencia frente a la pandemia, el BCE anunciaba en

marzo una reducción más rápida de lo previsto del programa

de compras ordinario APP que podría concluir en el 3T,

añadiendo que cualquier ajuste de tipos tendría lugar algo

después del final del programa. El 1T ha sido traumático para

los mercados de renta fija, con un fuerte ajuste al alza de los

tipos de interés. Destaca la deuda soberana de EE.UU., que

anticipa un ciclo alcista de tipos de la Fed muy agresivo para

luchar contra la inflación. El contexto de aversión al riesgo

motivado por la invasión rusa de Ucrania y el deterioro de las

expectativas de crecimiento global se ven reflejados más en

el movimiento de la curva de rentabilidades, que ha estado

muy cerca de invertirse, con repuntes de los tipos a 2 y 10

años. Mientras tanto, la deuda alemana también responde al

fuerte aumento de la inflación y a las expectativas de

endurecimiento monetario pese al tono más prudente del

BCE, con sendos aumentos de los tipos a 2 y 10 años. El

previsto final de las compras de bonos del BCE y el conflicto

de Ucrania han repercutido negativamente en la deuda

periférica europea, aunque la promesa de Lagarde de evitar

una fragmentación financiera en la eurozona ha limitado la

ampliación de las primas de riesgo. El cambio de rumbo de la

política monetaria y el aumento de la aversión al riesgo han

tenido también impacto en la deuda corporativa.

Renta Variable
Las estimaciones de beneficios y ventas han experimentado continuas

revisiones al alza pese a las dudas sobre crecimiento e inflación. Las

cifras de crecimiento de beneficios se sitúan en niveles de 9,9% en

EE.UU. y 9,7% en Europa para 2022, 9,8% y 6,3% de cara a 2023, y 9,7%

y 7,1% para 2024; mientras que en ventas están en 9,6% y 8,6% para

2022, 5,4% y 2,5% en 2023, y 4,3% y 2,5% de cara a 2024,

respectivamente. La temporada de resultados del 4T21 sorprendió

positivamente, especialmente en Europa (mayor sorpresa  positiva

desde 2017), con sorpresas positivas en beneficios del 76% de las

compañías en EE.UU. y el 54% en Europa, y crecimientos anuales del

+30% y +83% respectivamente, mientras que en ventas las

correspondientes cifras eran algo inferiores (+69% y +71% sorpresas, y

+17% y +24% crecimiento anual).

En el trimestre es reseñable el buen comportamiento de valor vs

crecimiento y el malo de calidad y momentum. A nivel sectorial destaca

el retroceso de tecnología y servicios de comunicación americanos

(Nasdaq Comp -9,1%, NYSE FANG+ -11,2%), el mal comportamiento de

consumo (especialmente el discrecional, por presión en márgenes por la

subida del precio de las materias primas y algunos cierres forzosos por

problemas en sus cadenas de suministro), inmobiliarias, e industriales

europeas. Por el lado positivo cabe reseñar la subida de los relacionados

con materias primas (energía y mineras), algunos defensivos como

farmacéuticas y telecomunicaciones europeas y utilities americanas, y el

mejor comportamiento relativo de financieras.
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Definición del Plan
Plan de Pensiones del Sistema Individual integrado en el fondo de

pensiones Garantizado BBVA OCHENTA Y OCHO F.P. El objetivo de

rentabilidad de este plan es conseguir que el valor liquidativo de la

participación a la fecha de vencimiento de la garantía, 30/09/2024, sea

igual al 100% del valor liquidativo de la participación el día 18/09/2014

(VLI) incrementado, en caso de que sea positiva, por el 100% de la

Revalorización Punto a Punto del índice DJ EuroStoxx50, con

revalorización máxima de 60%, calculada sobre su Valor Liquidativo

inicial. En caso de movilización o cobro antes del vencimiento, no opera

la garantía.

Evolución del Plan

Informe de Gestión
La política de inversión del plan viene condicionada por su objetivo de

rentabilidad garantizado. A tal fin, el plan mantiene una inversión en

activos de renta fija con una duración similar a dicha garantía: 2,53 años

a fecha de fin de periodo, con objeto de asegurar la garantía al partícipe,

y posiciones en derivados que le permitan obtener su componente de

rentabilidad variable. Los cambios en la composición de la cartera se han

llevado a cabo con el fin de realizar los ajustes necesarios para cubrir las

salidas de partícipes a lo largo del periodo. El valor liquidativo del plan ha

experimentado una variación de -6,75% en el año, siendo de un 28,95%

desde el inicio de la garantía. Dicha evolución refleja el comportamiento

de los tipos de interés y la valoración de los derivados a lo largo del

mismo. Adicionalmente, la rentabilidad del trimestre ha sido del -6,75%.
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Rentabilidad del Plan*
A c u m u l a d a

año
1 año 3 años 5 años 10 años 15 años 20 años H i s t ó r i c a

(desde inicio)

-6,75% 10,3% 6,94% 3,76% - - - 3,21%
*Estas rentabilidades se refieren a la rentabilidad media anual de los 1, 3, 5, 10, 15 y 20 últimos años

naturales cerrados, desde la Fecha Inicio Plan / Integración en Fondo (según Reglamento de Planes y

Fondos de Pensiones). Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras.

Comisiones Aplicadas
Comisión Anual de Gestión 1,350%

Comisión Anual de Depósito 0,050%

Desglose de Gastos y Comisiones Acumuladas en el Año
Importe Dato en %

Total Gastos del Fondo Imputables al Plan 98.049,87 0,35

Comisiones de la Entidad Gestora 93.777,28 0,33

Comisiones de la Entidad Depositaria 3.473,30 0,01

Servicios Exteriores 799,29 -

Amortización Gastos de Establecimiento del Fondo - -

Otros Gastos - -

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 98.049,87 0,35
(*) % s/Cuenta de Posición excluida, en su caso, la provisión matemática

Datos Generales del Plan
Gestora BBVA PENSIONES, S.A., E.G.F.P.

Depositario BBVA, S.A.

Fecha inicio del Plan 11/06/2014

Patrimonio 27.394.451,79 €

Valor Liquidativo 1,27994 €

Partícipes + Beneficiarios 994

Exposición Cartera - Tipo de Activo

Principales Inversiones (excluidos derivados)
BON Y OBLIG ESTADO STRIP  0 24 Renta Fija 63,05%

BON Y OBLIG ESTADO STRIP  0 25 Renta Fija 17,18%

Riesgo Divisa
Todos los activos están denominados en euros, por lo que no existe riesgo

divisa.

“Todos los datos contenidos en este informe están elaborados con exactitud, salvo error u omisión tipográficos. Este informe no constituye una oferta para incrementar las aportaciones al Plan. Las

aportaciones deberán realizarse, en base a lo establecido en sus propias Especificaciones, respetando, en todo caso, los límites máximos financieros establecidos por la normativa vigente”.

www.bbvaassetmanagement.com Servicio de atención telefónica: 900 108 598



Hechos Relevantes

Cuando vayas a efectuar una aportación a tu plan de pensiones debe conocer que:

La normativa vigente establece que el límite máximo de aportaciones que puedes realizar entre todos tus planes de pensiones es de 1.500 euros

anuales. Cuando se trata de aportaciones a planes de pensiones de empleo, dicho límite se incrementará en 8.500 euros, siempre que tal incremento

provenga de aportaciones del promotor o del trabajador al mismo plan de pensiones del sistema de empleo por importe igual o inferior a la aportación

realizada por el Promotor.

Si en cómputo anual de aportaciones para todos tus planes de pensiones sobrepasas el total del límite máximo de aportaciones indicado anteriormente,

la Entidad Gestora procederá a la devolución del exceso que se haya producido. De conformidad con la normativa en vigor debes saber que si a fecha de

la devolución se han generado minusvalías estas se descontarán de la aportación excedida, y si se generan plusvalías las mismas se quedarán en el plan.

Las devoluciones por exceso de límite se realizarán antes el 30 de junio del año siguiente.
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Instrumento Valoración € Peso %
BON Y OBLIG ESTADO STRIP  0 24 17.272.468 63,051%

BON Y OBLIG ESTADO STRIP  0 25 4.707.417 17,184%

OTC C 0924 JPM BBVA REVALORIZAC

EURO IV

7.512.320  8,938%

OTC C NAT 0924 BBVA REVALORIZAC

EURO IV

6.741.760  8,021%
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