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Informe de Mercados

El primer semestre del afio se ha visto caracterizado por un
aumento significativo de la inflacion a nivel global como
consecuencia, principalmente, de la escalada de los precios
del crudo tras la invasion rusa de Ucrania y de los cuellos de
botella en la cadena de suministros debido a la politica de
cero Covid en China. En este contexto, el ritmo de subida de
los tipos de interés se fue volviendo cada vez mas agresivo,
hasta que las sorpresas negativas en algunos indicadores de
confianza intensificaron los temores a un escenario de
estanflacion. En términos globales, 2022 podrfa crecer un
3.6%. El semestre termina con fuertes caidas de las bolsas,
ampliacion de los diferenciales de crédito y subidas de
rentabilidad de la deuda publica de mas calidad. En Europa,
las primas de riesgo de la deuda periférica han aumentado
ante las expectativas de subidas de tipos del BCE, mientras
que el euro baja frente al ddlar un 7,8% hasta 1,0483
(lastrado por la guerra de Ucrania). En cuanto a las materias
primas, destaca la subida del precio del crudo (48,5% el
Brenta115,0$/b) y, en menor medida, la de los precios
agricolas. El oro, por su parte, salda el semestre con una
ligera caida del 1,1%

Renta Fija

El primer semestre cierra con una fuerte determinacion de
los bancos centrales para hacer frente a las elevadas tasas
deinflacion, a las que ha contribuido en buena medida la
guerra de Ucrania. Por un lado, la Fed, que habfa iniciado el
ciclo alcista de tipos en marzo con una subida de 25pb,
afiadia otros 50pb en mayo y 75pb mas en junio hasta
dejarlos en el 1,50%-1,75%, siendo esta Ultima la mayor
subida desde 1994. El conflicto de Ucrania, el final acelerado
de las compras de bonos del BCE y su retdrica cada vez mas
agresiva en lo que a tipos de interés se refiere, asi como el
riesgo politico en Francia (tras las elecciones presidenciales
y legislativas) e Italia (tensiones en la coalicion de gobierno),
han tenido un impacto negativo en la deuda periférica
europea. La mayor aversion al riesgo y la definitiva retirada
del mercado de los bancos centrales han afectado de
manera significativa al mercado de crédito en los ultimos
meses. A pesar de que los fundamentales de las empresas
siguen siendo relativamente sdlidos, el deterioro en las
expectativas de crecimiento ha aumentado la preocupacion
por un potencial aumento de las tasas de impago.

J0/06/2022 | 31/03/2022 | 311212021
Indicadores Renta Fija
Tipos interés 10 afios (Eur) 1,34% 0,55% -0,18%
Tipo de intervencion (USA) 1,75% 0,50% 0,25%
Indicadores Renta Variable|
IBEX 35 a.099 8.445 8714
Euratop 100 3.136 3.435 3562
S&FP 100 (Euros) 1.646 1.885 1.830
MSCl Emergentes Latam X o gl e
(USD} 2.041 Z 636 2130
Indicadores Divisas
Didlar vs. Euro 1,05 1,11 1,14

Renta Variable

Elaumento de riesgo de recesion ha presionado al indice mundial ACWI
en los Ultimos meses, marcando nuevos minimos anuales en junioy
cerrando el semestre cerca de los mismos, con los mercados
desarrollados liderando las caidas mas claramente en el segundo
trimestre, y la practica totalidad de las plazas en negativo. La volatilidad
ha alcanzado en varios momentos del afio niveles no vistos desde
ene-21. EI S&P500 entraba en mercado bajista en junio, y el Nasdag lo
hacia ya en marzo aunque alcanzaba nuevos minimos tanto en mayo
como en junio, mientras que el Stoxx600 se quedaba a las puertas del
mismo. La bolsa nipona es la que mejor ha aguantado este afio. En
Europa la composicién sectorial y la cercanfa al foco del conflicto bélico
en Ucrania explican en buena medida el comportamiento relativo. Asi,
destaca el mejor tono de bolsas con sesgo a energia y materiales como
Reino Unido y Noruega, y el malo de Alemania, Italia, Francia y Holanda.
En emergentes en el acumulado anual prevalece el mejor
comportamiento relativo del 1T de Latam pese a la recuperacion relativa
de Asia al finalizar las restricciones por Covid. Europa Emergente queda
claramente ala cola.

Sectorialmente se observa cierto sesgo defensivo, con mejor
comportamiento relativo de consumo estable, farmacéuticas y utilities,
aunque el sector que destaca claramente, y Unico en positivo, es el
petrolero, apoyado por la fuerte subida del crudo. En el otro extremo
encontramos sectores como tecnologia y servicios de comunicacion
americanos (elevadas valoraciones en el inicio del afio y castigados por
el repunte de las rentabilidades de la deuda), consumo discrecional
(lastrado por la inflacién) e inmobiliarias. En lo referido a factores, en el
acumulado anual destaca la fuerte subida del relativo de valor frente a
crecimiento (pese a cierto movimiento de vuelta en junio) y el mejor
comportamiento de alto dividendo y minima volatilidad.
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Definicion del Plan

Plan de Pensiones Individual Garantizado que invierte en renta fija. BBVA
garantiza al participe el valor de la inversién a 9/9/2015 (o mantenida, si
hay reembolsos o traspasos parciales extraordinarios) y ademés, ofrece
un plan de devoluciones de la inversion inicial garantizado por BBVA, que
consiste en: 1) Desde el 25/2/2022, un plan de reembolsos del capital en
forma de renta anual por importe de 1.000 euros brutos por cada 10.000
euros invertidos a 9/9/2015 (o mantenidos). 2) A vencimiento, el
25/2/2031, el valor de la inversién sera igual o superior al 10% del capital
invertido a 9/9/2015 (o mantenido). Los participes ya jubilados que
hayan acreditado su condicién de beneficiarios recibiran el pago
mediante reembolso de participaciones mientras que los no jubilados o
que no hayan acreditado su condicién de beneficiarios recibiran el pago
mediante traspaso de derechos al plan de pensiones BBVA Plan
Mercado Monetario, PPI.

Evolucién del Plan
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Informe de Gestion

Desde el punto de vista estratégico, tenemos una vision neutral en renta
variable y siendo renta fija gobiernos y cash los activos con menor
atractivo relativo. Desde un punto de vista tactico, mantenemos una
posicion defensiva en renta variable, con exposiciones por debajo del
rango medio.

La rentabilidad de las inversiones ha tenido un comportamiento
diferenciado en dos de los principales motores de rentabilidad del plan:
larenta variable y la deuda espafiola. En renta variable, a pesar de que la
contribucién ha sido negativa en términos absolutos, el posicionamiento
corto que hemos mantenido los Ultimos meses ha tenido un resultado
positivo debido a las cafdas de las bolsas. Mantenemos este
posicionamiento, cerrando el semestre con una exposicion del 21%.
Seguimos manteniendo parte de esta exposicion a renta variable con
estructuras de opciones con objeto de aumentar la proteccién del plan.
Por otro lado, la cartera de deuda espafiola que cubre la garantia del plan
también ha tenido un comportamiento muy negativo, ya que el final
acelerado de las compras de bonos del BCE y su retérica cada vez mas
agresiva en lo que a tipos de interés se refiere han tenido un impacto
negativo en la deuda periférica europea. En este entorno, el plan ha
obtenido una rentabilidad en el segundo trimestre de -5,47%.

Rentabilidad del Plan*

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

afio desde inicio;
-10,1% 233% 2,35% 2,44% - - 2,07%

*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

0,750%
0,050%

Desglose de Gastos y Comisiones Acumuladas en el Afio

Importe  Datoen %
Total Gastos del Fondo Imputables al Plan 68.146,88 0.41
Comisiones de la Entidad Gestora 61.736,39 0,37
Comisiones de la Entidad Depositaria 4.115,72 0,02
Servicios Exteriores 2.294,77 0,01
Amortizacion 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 68.146,88 0.41

(*) % 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 25/05/2015
Patrimonio 14.614.879,07 €
Valor Liquidativo 1,15687 €
Participes + Beneficiarios 565

Exposicion Cartera - Tipo de Activo

RENTA FLJA _

RENTAVARIABLE

MONETARIO + LIQUIDEZ

T T T T T T T T 1
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Principales Inversiones (excluidos derivados)

BON Y OBLIGESTADO STRIP 023 Renta Fija 10,49%
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 025 Renta Fija 10,18%
BON Y OBLIEST PRINCIPAL O 24 Renta Fija 10,12%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 0 26 Renta Fija 9,93%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 027 Renta Fija 9,89%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 028 Renta Fija 9,78%
BON Y OBLIEST PRINCIPAL 029 Renta Fija 9,63%
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 030 Renta Fija 9,26%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 0 31 Renta Fija 8.97%

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

“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

Através delalLey 12/2022, se ha modificado la Ley de Regulacion de los planes y fondos de pensiones, incorporando el nuevo limite de aportaciones
para el 2023, asi como la puesta en marcha del Fondo de pensiones de empleo de promocién publica abierto, y, de planes de pensiones de empleo
simplificado, estos seran aquellos: a) promovidos por empresas incluidas en acuerdos colectivos sectoriales. b)planes de empleo del sector publico
promovidos por las administraciones publicas y, ¢) planes de pensiones de trabajadores por cuenta propia o auténomos, promovidos por asociaciones,
federaciones, confederaciones ......

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.
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Instrumento

BON Y OBLI EST PRINCIPAL 024
BON Y OBLIEST PRINCIPAL 029
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 23
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 025
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 26
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 27
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 028
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 30
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 31
Call SPX US 12/16/22 C4600

Call SX5E 12/16/22 C4200

FUT EURO STOXX50 Sep22
FUT MSCI World Index Sep22

FUT S&P500 EMINI FUT Sep22
Put SPXUS 12/16/22 P4050

Put SX5E 12/16/22 P3700

Valoracion €
1.478.355
1.407.792
1.533.557
1.487.412

1.451.311
1.445.990
1.429.400
1.353.822

1.311.451

115.595
138.885
587.326
-370.037
180.617
910.311
1.527.739

Peso %
10,115%
9,633%

10,493%
10,177%
9,930%
9,894%
9,780%
9,263%
8,973%
0,876%
1,204%
4,003%
-2,543%
1,248%
6,802%
9,756%
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