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Informe de Mercados

Cambio drastico en la politica monetaria global tras la
invasion 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 mas rapido de los tipos de
interés. Las crecientes presiones en los precios tras la
invasion rusa de Ucrania y la confirmacion del giro agresivo
de la Fed han actuado como los principales catalizadores
durante la primera parte del afio. En este contexto, el 1T
termina con caidas en las, ampliacion de los diferenciales de
crédito y mal comportamiento de la deuda publica de mas
calidad. En Europa, la prima de riesgo espafiola se amplia
15pb a 89pb, mientras que el euro se ha visto lastrado por el
conflicto geopolitico, cayendo frente al ddlar un 2,5% hasta el
1,108. Por ultimo, subida generalizada de las materias
primas, liderando el repunte energfa, seguido de metales
industriales y productos agricolas.

Renta Fija

Enel 1T se ha confirmado un cambio dréstico en la politica
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 finalizacion del programa
de emergencia frente a la pandemia, el BCE anunciaba en
marzo una reduccion mas rapida de lo previsto del programa
de compras ordinario APP que podria concluir en el 3T,
afadiendo que cualquier ajuste de tipos tendria lugar algo
después del final del programa. EI 1T ha sido traumatico 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 inflacion. El contexto de aversion al riesgo
motivado por la invasion rusa de Ucrania y el deterioro de las
expectativas de crecimiento global se ven reflejados mas en
el movimiento de la curva de rentabilidades, que ha estado
muy cerca de invertirse, con repuntes de los tipos a2y 10
anos. Mientras tanto, la deuda alemana también responde al
fuerte aumento de la inflacion y a las expectativas de
endurecimiento monetario pese al tono mas prudente del
BCE, con sendos aumentos de los tipos a 2 y 10 afios. 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 fragmentacion financiera en la eurozona ha limitado la
ampliacion de las primas de riesgo. El cambio de rumbo de la
politica monetaria y el aumento de la aversion al riesgo han
tenido también impacto en la deuda corporativa.

3032022 | 31212021 | 30/09/2021
Indicadores Renta Fija
Tipos interés 10 afios (Eur) 0,55% -0,18% -0,20%
Tipo de intervencidn (LISA) 0,50% 0,25% 0,25%
Indicadores Renta Variable|
IBEX 35 8.445 8.714 8.796
Eurotop 100 3435 3.562 3.295
S&P 100 (Euros) 1.885 1.830 1.708
MSCI Emergentes Latam P R R
(USD) 2 686 130 2228
Indicadores Divisas
Ddlarvs. Euro 1,11 1,14 1,16

Renta Variable

Las estimaciones de beneficios y ventas han experimentado continuas
revisiones al alza pese a las dudas sobre crecimiento e inflacion. Las
cifras de crecimiento de beneficios se sitian en niveles de 9,9% en
EE.UU.y9,7% en Europa para 2022, 9,8% y 6,3% de caraa 2023,y 9,7%
y 7,1% para 2024; mientras que en ventas estén en 9,6% vy 8,6% para
2022,54% vy 2,5%en 2023,y 4,3%y 2,5% de caraa 2024,
respectivamente. La temporada de resultados del 4T21 sorprendio
positivamente, especialmente en Europa (mayor sorpresa positiva
desde 2017), con sorpresas positivas en beneficios del 76% de las
compafifas 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 resefiable el buen comportamiento de valor vs
crecimiento y el malo de calidad y momentum. A nivel sectorial destaca
el retroceso de tecnologfa y servicios de comunicacion americanos
(Nasdag Comp -9,1%, NYSE FANG+ -11,2%), el mal comportamiento de
consumo (especialmente el discrecional, por presion en margenes 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 resefiar la subida de los relacionados
con materias primas (energfa y mineras), algunos defensivos como
farmacéuticas y telecomunicaciones europeas y utilities americanas, y el
mejor comportamiento relativo de financieras.
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Informe Periddico a 31/03/2022

Definicion del Plan

Plan de Pensiones Individual Garantizado integrado en el fondo de
pensiones BBVA CIENTO UNO, F.P.El plan invierte, principalmente, en
renta fija. BBVA garantiza al participe el valor de la inversién a
15/01/2016 y ademas, ofrece un plan de devoluciones de la inversién
inicial garantizado por BBVA, que consiste en: 1) Desde el 25/02/2022,
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 15/01/2016.
2) A vencimiento, el 25/02/2031, el valor de la inversion seraigual o
superior al 10% del capital invertido a 15/01/2016. Los participes ya
jubilados que hayan acreditado su condiciéon de beneficiarios recibirdn el
pago mediante reembolso de participaciones mientras que los no
jubilados o que no hayan acreditado su condicién de beneficiarios
recibirén 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 del plan, con un horizonte temporal
de medio y largo plazo, vemos mayor valor relativo de la renta variable
frente arentafijay la liquidez. Los niveles tan elevados de inflacion
actuales, junto con unos Bancos Centrales con una politica monetaria
mas restrictiva, no favorecen la renta fija soberana desarrollada. Ademas
del riesgo geopolitico, encontramos un entorno caracterizado por una
alta volatilidad en la renta variable y tipos, incremento de la probabilidad
de un escenario de estanflacion, creciente riesgo crediticio, actividad
econdmica moderada y desacelerandose (donde continua el deterioro
de la confianza empresarial y del consumidor). A pesar de que no
prevemos una recesion econdémica en el corto plazo, el ambiente para
los activos de riesgo es fragil, siendo de vital importancia una gestion
activa dinamica.

En renta variable, comenzabamos el afio con exposiciones por encima
del rango medio. El endurecimiento de las condiciones financieras y los
riesgos geopoliticos presionaban las bolsas a la baja. Con este aumento
de incertidumbre, y desde un punto de vista tactico, redujimos los
niveles de exposicién a renta variable al 7%. A pesar de que la
rentabilidad ha sido negativa, esperamos que esta menor exposicion nos
beneficie de posibles nuevas correcciones. Ademas, a comienzo de afio
implementamos parte de esta exposicion a renta variable con
estructuras de opciones con objeto de aumentar la proteccion del plan.
Por otro lado, la cartera de deuda espafiola que cubre la garantia del plan
ha tenido un comportamiento muy negativo, ya que tanto el previsto final
de las compras de bonos del BCE como el conflicto de Ucrania han
repercutido negativamente en la deuda periférica europea. En particular,
la deuda espafiola, a pesar de haber sido respaldada por la agencia de
calificacion crediticia S&P, que revisaba la perspectiva de su rating de
negativa a estable, ha tenido repuntes en rentabilidad, afectando de
forma negativa a los precios de la deuda y por tanto, a la cartera que
tenemos en el plan. En este entorno, el plan ha obtenido una rentabilidad
en el trimestre de -4,73%.

Rentabilidad del Plan*

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

afio (desde inicio)
473% 165% 257% 257% - - 2,54%

*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 88.208,72 0,20
Comisiones de la Entidad Gestora 81.155,69 0,18
Comisiones de la Entidad Depositaria 5.410,42 0,01
Servicios Exteriores 1.642,61 -
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 88.208,72 0,20

(*) % 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 03/09/2015
Patrimonio 39.252.111,09€
Valor Liquidativo 117917 €
Participes + Beneficiarios 1.615
Exposicion Cartera - Tipo de Activo
RENTAFIJA _
MONETARIO + LIQUIDEZ -
RENTAVARIABLE
0% 10‘% 20‘% 36% 46% 56% 66% 70‘% 80‘% 96% 10(‘)%

Principales Inversiones (excluidos derivados)

BON Y OBLIGESTADO STRIP 024 Renta Fija 12,49%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 027 Renta Fija 10,05%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 028 Renta Fija 9,98%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 030 Renta Fija 9,76%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 0 31 Renta Fija 9,60%
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 025 Renta Fija 9,29%
BON Y OBLI EST PRINCIPAL 024 Renta Fija 8,10%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 023 Renta Fija 5,22%
BON Y OBLI EST PRINCIPAL 029 Renta Fija 5,00%
BON Y OBLIGESTADO STRIP 029 Renta Fija 4,88%

Riesgo Divisa
Todos los activos estan 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

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

La normativa vigente establece que el limite maximo 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 limite se incrementara 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 aportacion
realizada por el Promotor.

Sien cémputo anual de aportaciones para todos tus planes de pensiones sobrepasas el total del limite maximo de aportaciones indicado anteriormente,
la Entidad Gestora procedera a la devolucién del exceso que se haya producido. De conformidad con la normativa en vigor debes saber que si a fecha de
la devolucién se han generado minusvalfas estas se descontaran de la aportacion excedida, y si se generan plusvalias las mismas se quedaran en el plan.
Las devoluciones por exceso de limite se realizaran antes el 30 de junio del afio siguiente.
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Instrumento

BONY OBLIEST PRINCIPAL 023
BON Y OBLIEST PRINCIPAL 024
BON Y OBLIEST PRINCIPAL 029
BONY OBLIG ESTADO STRIP 023
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 024
BONY OBLIG ESTADO STRIP 0 25
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 26
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 27
BONY OBLIG ESTADO STRIP 028
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 029
BONY OBLIG ESTADO STRIP 030
BON Y OBLIG ESTADO STRIP 0 31
Call SPXUS 12/16/22 C4600

Call SPXUS 12/16/22 C5100

Call SX5E 12/16/22 C4200

Call SX5E 12/16/22 C4650

FUT EURO STOXX50 Jun22

FUT MSCI World Index Jun22

FUT S&P500 EMINI FUT Jun22
Put SPX US 12/16/22 P4050

Put SX5E 12/16/22 P3700

Valoracién € Peso %

1.905.624
3.178.772
1.962.996
2.048.619
4.901.210
3.647.132
388.848
3.943.139
3.918.928
1.913.845
3.829.929
3.766.422
1.670.499
-687.852
1.507.933
-430.838
1.365.882
-836.238
818.872
818.872
2.154.191

4,855%
8,098%
5,001%
5,219%
12,486%
9,292%
0,991%
10,046%
9,984%
4,876%
9,757%
9,595%
0,559%
-0,122%
0,359%
-0,060%
3,409%
2,153%
2,086%
-0,309%
-0.917%
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