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Presentacion

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

Como viene siendo habitual, comenzaremos
por una puesta al dia de la evolucién de los
mercados financieros, ya que aunque hay
diferencias en la evolucién de la pandemia,

el ritmo de vacunaciény la velocidad de
recuperacion de las economias, el entorno ha
sido favorable a los activos de riesgo en abril,
con apoyo de la politica fiscal (anuncio de
nuevos planes de gasto en infraestructuras y
ayuda de familias en EE.UU.) y monetaria.

En el Tema del Mes, comentaremos las
iniciativas regulatorias europeas en materia de
sostenibilidad, en concreto del Plan de Accion
de Finanzas Sostenibles y la Taxonomia, como
catalizadores para promover la movilizaciéon de
las finanzas sostenibles, una mejor gestién del
riesgo y una mayor transparencia, para crear
un futuro mas sostenible.

“ En esta edicion de la Newsletter de Pensiones
BBVA, correspondiente al mes de mayo,
seguimos con cuestiones de actualidad, donde la
sostenibilidad y el cambio climatico son uno de
los mayores desafios de la humanidad para crear
un futuro mas sostenible

En el apartado Legislacion les informamos
de la anulacion por parte del Tribunal
Constitucional de varios disposiciones del
Real Decreto-Ley 15/2020, de 21 de abril, de
medidas urgentes complementarias para
apoyar la economiay el empleo, con las que,
ademas de otras medidas, se culminaba la
integracion del régimen de las clases pasivas
del Estado en la Seguridad Social.

Por ultimo, en la seccién éSabias que...
resumiremos el evento de BBVA AM sobre las
novedades en materia de sostenibilidad, y la
inversion sostenible y su efecto en la gestion
de las carteras de los fondos de pensiones de
empleo.

Esperamos que todos estos asuntos
despierten su interés, y confiamos en un rapido
retorno a la normalidad como consecuencia

de la campafia mundial de vacunaciéon de la
COVID-19.
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Claves econdmicas del mes

Aunque hay diferencias en la evolucion de la pandemia, el ritmo de vacunacién y la velocidad de
recuperacion de las economias, el entorno ha sido favorable a los activos de riesgo en abril, con
apoyo de la politica fiscal (anuncio de nuevos planes de gasto en infraestructuras y ayuda a las
familias en EE.UU.) y monetaria.

e N Estados Unidos

Fuerte crecimiento del PIB en el 1T (6,4% anualizado) de la mano tanto del consumo personal (10,7%) como
de lainversion (10,1%). El plan de rescate de $1,9bll, junto a la mejora de la situacién sanitaria, con un rapido
ritmo de vacunacion (40% de la poblaciéon ya cuenta con al menos una dosis de la vacuna), han permitido un
significativo repunte de la demanda desde marzo.

Por otro lado, tras la propuesta del plan de infraestructuras de $2,25bll en 8 afios, Biden ha anunciado un plan
de ayuda a las familias (sanidad y educacion) de $1,8bll en 10 afios, que se financiaria también con mayores
impuestos a las rentas mas altas, las empresas y las ganancias de capital.

m N laEurozona

El PIB volvia a caer un 0,6% en el 1T (produciéndose una recesién de caracter técnico).

Por paises, destacan las caidas de Alemania (1,7%), Espafia (0,5%) e Italia (0,4%), mientras que Francia
conseguia crecer al 0,4% (en un contexto de altas restricciones a la movilidad impuestas en el trimestre).

@ En China

A pesar del fuerte crecimiento interanual de la economia en el 1T, el PIB moderé su avance trimestral desde
tasas cercanas al 15% hasta el 2,4% anualizado, por la combinacién de una normalizacién en el crecimiento
del crédito desde finales de 2020 y las restricciones a los viajes en torno a la festividad del Nuevo Afio Lunar.
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Claves econdmicas del mes

24 Renta Variable

Durante el mes de abril, se han seguido evidenciando las favorables dindmicas para la renta variable, cuyo indice MSCI
mundial ha encadenado su tercer mes consecutivo al alza. Los datos macroeconémicos publicados, que certifican

la extraordinaria recuperacion econémica estadounidense, junto con el anuncio del plan de infraestructuras de la
administracion Biden y una Reserva Federal que consiguié enfriar las expectativas de endurecimiento monetario, fueron
los principales catalizadores del movimiento alcista en las bolsas mundiales. Los mercados norteamericanos fueron los
ganadores del mes de abril, por el buen ritmo en el proceso de vacunacién y el resurgir del sector tecnoldgico, que se vio
beneficiado por el retroceso en el rendimiento de los bonos soberanos estadounidenses. Del mismo modo, se frend la
rotacion sectorial hacia las empresas ciclicas y el estilo “value”. En Europa, las subidas bursatiles fueron mas modestas,
por la peor situacién sanitaria y las continuas restricciones a la actividad que tomaron las autoridades. Por otra parte, la
bolsa japonesa se quedd muy rezagada, con caidas cercanas al -1,5%, por el significativo empeoramiento sanitario. Los
mercados emergentes, por su parte, cerraron el mes de abril con un comportamiento plano.

Renta variable: Durante el mes ha continuado el Indices bursatiles en Base 100

movimiento al alza de las bolsas, apoyado por la mejora 185 oaFe0 ——Stome00
macro, y el tono dovish de los bancos centrales, donde 1 Topbe T scrEm
la principal novedad ha venido de la mano de la caida de

115
105

rentabilidad de la deuda estadounidense de largo plazo. Asi o5

pues, varias plazas han logrado finalizar el mes en nuevos 85

maximos historicos en un contexto de volatilidad contenida 75

(VIX por debajo de 20, y reduciéndose 8pb durante el mes). o S SsSSssSSSSSSsss 58

Mejor comportamiento relativo de las bolsas desarrolladas, TRy e e n e e d T d Y

destacando la fortaleza de EE.UU. (S&P500 5,2%, Nasdaq Fuenie: Bloomberg T

Comp. 54%, Stoxx600 1,8%). Entre las plazas europeas

destacan las subidas de Reino Unido (FTSET00 3,8%), Renta Variable Nive|  variacion  Variacion

Francia (CAC 3,3%), Espafia (IBEX35 2,7%) y Portugal Mes 2021

(PSI120 2,5%). En emergentes, Asia lidera el movimiento al S&P500 4181.2 52% N.3%

alza con un crecimiento del 1,7% en moneda local, debido EuroStoxx50 39747 14% 11.9%

principalmente a China (CSI300 1,5%). Europa Emergente Ibex 35 8815.0 27% 9.2%

logra avanzar un 0,4% en abril, muy lastrada por la PSI20 50507 2.5% 31%

evolucion en Turqufa, mientras que Latam cierra el mes con MSCI Italia 627 -2.2% 78%

un crecimiento del 0,3%. MSCI UK 1953.6 3.7% 7.9%
Nikkei225 1898.2 -2.9% 5.2%
MSCI Dev.World ($) 2938.8 4.5% 9.2%

En cuanto a la campaiia de resultados del 1T, un 87% MSCI Emerging ($) 13476 24% 44%

de las companifas del S&P500 supera las previsiones de MSCI Em.Europe ($) 3150 1.7% 21%

beneficios del consenso (+23% en media) y un 68% en el MSCI Latam (3) 23756 3.2% -3.1%

caso del Stoxx600 (+ 36%). Persiste asf la tendencia de MSCI Asia ($) /441 2.3% 4.3%

revision al alza de las estimaciones de beneficios en 2021,

con fuertes subidas, del 30% en EE.UU. y 38,5% en Europa. En lo referido a factores, destaca el buen comportamiento

De cara a 2022 y 2023, sin embargo, se produce un goteo de momentum y crecimiento frente a valor, reduciéndose

alabaja, a niveles de 13,5% y 10,8% en EE.UU. y de 15,4% y el diferencial entre estilos en lo que llevamos de afio.

9,8% en Europa. Sectorialmente, y a escala global, las empresas ciclicas

se mantienen en los primeros puestos del ranking, con la
excepcion de las petroliferas. A la cabeza se encuentran

el sector inmobiliario, telecomunicaciones (media),
tecnologia, consumo discrecional, financieras y materias
primas, y en el vagén de cola estarfan con caidas, aparte de
energia e industriales, las utilities, consumo basico y salud.
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Claves econdmicas del mes

&~ Renta Fija

En los mercados de renta fija, el rendimiento de la deuda publica estadounidense a 10 afios retrocedid 11 puntos basicos,
mientras que la rentabilidad de los bonos alemanes con el mismo vencimiento repunté 9 puntos basicos, o que penalizé el
comportamiento de los precios de la deuda europea. El crédito corporativo mostré una mejor evolucién relativa.

Bancos Centrales. Como era de esperar, la Fed decidio
mantener los tipos de interés en el rango 0%-0,25% vy el nivel
de compras de activos mensuales por valor de 120mm de
ddlares en su reunion de abril. Sin embargo, el presidente
Powell admitio que la recuperacion econémica ha sido mas
rapida de lo que se esperaba (aunque, a su juicio, contintia
siendo muy desigual). Ademas, volvio a reiterar en que los
fuertes datos de inflacién que se esperan hasta mediados

de afio se deben a efectos base y, por tanto, no representan
riesgos inflacionistas que justifiquen una retirada de estimulos
por parte de la Fed (en contra de las expectativas del mercado,
que prevé una normalizacion de la politica monetaria mas
rapida, aunque algo menos que el mes pasado). La reunion
del BCE tampoco presentd novedades significativas. Sobre

el PEPP la presidenta Lagarde informd de que el ritmo de
compras se ha intensificado significativamente en el Ultimo
mes y que la decision sobre la cuantia de cara al 3T21 se
tomara en la reunién de junio. En cuanto a otros bancos
centrales, destaca la subida de 50pb del banco central de
Rusia hasta el 5%.

Deuda Soberana. La moderacion de las expectativas de
los inversores respecto a las subidas de tipos de la Fed ha
permitido que, tras el fuerte repunte de las rentabilidades
de la deuda soberana en EE.UU. del mes anterior, se haya
producido en abril una correccion y un aplanamiento

dela curva, con el tipo a 2 afios sin cambios en el 0,16%

y caida de T1pb en eltramo a 10 afios hasta 1,63%. En
Europa, sin embargo, el movimiento ha sido divergente, en
respuesta ala aceleracion en el proceso de vacunacion y la
consiguiente mejora de las expectativas de recuperacion,
con sendas subidas de Tpby 9pb enlos tiposa 2y 10
aflos alemanes hasta niveles de -0,68% vy -0,20%, v, por
tanto, positivizacion de la curva. Ello ha favorecido un
estrechamiento de los diferenciales, situandose de nuevo
por debajo de 200pb en el caso de los tipos a 10 afios.

El comportamiento dispar entre ambos mercados se
centraen los tipos reales, mientras que las expectativas
de inflacidén a largo plazo suben tanto en EE.UU. (+3pb a
nuevos maximos de los Ultimos 8 afios de 2,41%) como
en Alemania (+4pb a 1,36%), de la mano de unos mejores
datos macro, las perspectivas de mas estimulos fiscales y el
repunte del precio del crudo.

Los mercados de deuda soberana de la periferia
europea han tenido una peor evolucion relativa en abril, con
moderadas ampliaciones de las primas de riesgo de entre
3pb en el caso de Grecia (a 120pb) hasta 15pb en ltalia
(aM1pb) y 16pb Portugal (68pb). En el caso de la deuda
espafiola, la prima de riesgo ha aumentado bpb, situandose
en los mismos niveles que la portuguesa, con un repunte
del tipo a 10 afios de 14pb hasta el 0,48%.

Tipos oficiales
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Renta Fija
Bono Alemania a 10 afios -0.20% 9 pb 37 pb
Bono USA a 10 afios 1.63% -11 pb 71 pb

Variacion  Variacién
WIS 2021
-0.54% 0 pb 1pb

Mercados Monetarios

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses -0.48% 0 pb 2 pb

El crédito ha seguido bastante soportado en un contexto
de mayor apetito por el riesgo, compras de los bancos
centrales y escasas emisiones de papel en el mercado
primario durante el mes. Asl, los diferenciales siguen en
zona de minimos, relativamente estables en el segmento
de mayor calidad (+1pb en EE.UU.y -2pb en Europa en el
mercado de contado) e incluso con alglin estrechamiento
adicional en el segmento especulativo (-10pb y -12pb
respectivamente).
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Claves econdmicas del mes

(@ Divisas

El dolar mostré mucha debilidad y se deprecidé casi un 2,5% frente al euro..

La relajacion de las tensiones en los tipos de la deuda
americanay la depreciacion generalizada del délar
han permitido cierta recuperaciéon de los mercados
emergentes. Y |a aceleracion de las vacunas y la luz
verde del Tribunal Constitucional aleman al Fondo de
Recuperacion de la UE han favorecido una apreciacion del
eurodel 2,3% a 1,202. Destaca también la apreciaciéon de
algunas divisas ligadas al precio de las materias primas
como la corona noruega (2,5%) o el délar neozelandés
(2,4%), mientras que entre las emergentes sobresale
Latam, con recuperacién del real brasilefio (3,6%) y nuevo
avance del peso mexicano (1%).

Y Materias Primas

Evolucion Divisas frente a USD y DXY
140

130
120
110

2100 |

1l

S 90

80

® 70

60 — D XY e EURUSD JPYUSD

50 e GBPUSD wme CHFUSD wme AUDUSD
O v~ «—~ N N MO O < < 1O I © © &~ N~ O 0 O O O O
T T T LY LT LTS T TLLTLTTowAad
S £ 6 € 86 & 86 c 6 B8 c Y c 6 c b c &8 c O
T 32 © 32 © 2 © 2 T 2 T 2T 2T 2T 32T 2T

T .
Fuente: Bloomberg

Divisas Variaciéon Variacion

WIES 2021
EUR frente al USD 1.2020 2.3% -1.7%
EUR frente al YEN 13140 1.1% 4.1%
EUR frente al GBP 0.8701 2.2% -2.8%

Fuerte repunte en los precios de los activos fisicos durante el mes..

Las subidas han sido generalizadas en el contexto de un
dolar débil, del orden del 14% en el caso de los productos
agricolas, 9% en los metales industriales, 7% en la energfa
y 3,5% en los metales preciosos. En particular, el cobre ha
alcanzado maximos desde 2011 por el optimismo sobre

la recuperacion, los planes de gasto en infraestructuras y
la huelga en las minas de Chile. También la mejora en las
expectativas de demanda, junto al respeto a las cuotas de
produccién de crudo en la OPEP+, ha llevado al Brent a
niveles de 66,5 $/b (+6,6%). Por Ultimo, el oro (+3,3%) se
ha visto apoyado por la caida de los tipos reales en EE.UU.

Evoluciéon DJUBS y Subcomponentes
30

——DJUBS Commodity TR
~—DJUBS EneTR
DJUBS IndMHTR
~—DJUBS PrcMtiTR
~——DJUBS Agri TR

. . . Variacion  Variacion
Materias Primas Nivel Mes 5021
GS Metales Industriales 3314 8.8% 17.0%
Brent 66.5 6.6% 30.0%
Oro 1769.1 3.3% -6.6%
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La Inversion Sostenible:
El Plan de Accidn de Finanzas Sostenibles de
la Union Europea y la Taxonomia

UN FUTURO

E INCL\;SIVO &

01 |INTRODUCCION

La sostenibilidad y el cambio climatico son uno de los
mayores desaffos para la humanidad.

Cada vez somos mas conscientes de las
consecuencias que nuestro modelo econdémico actual
puede traer al medioambiente, ala sociedad y a la
forma en que vivimos y en este sentido varios marcos
internacionales -como la Agenda 2030 de Naciones
Unidas o el Acuerdo de Paris—reconocen la necesidad
de impulsar un modelo de desarrollo sostenible.

Por ejemplo, las emisiones de diéxido de carbono
han aumentado durante el tltimo siglo de forma
casiininterrumpida. El Acuerdo de Paris, aprobado
en 2015, obliga a los paises firmantes a recortar sus
emisiones de gases de efecto invernadero. Contribuir
alatransicion hacia la descarbonizacion esta en
manos de compafifas de practicamente todos

los sectores. Entre ellos, el financiero, que tiene la
capacidad de apostar por la financiacion verde e
infraestructuras sostenibles

>>
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Gréfico 1. Algunos numeros de sostenibilidad

@ Algunos numeros de sostenibilidad
e n e I m u n d o Construyendo un futuro més verde e inclusivo

6 BILLONES AL ANO 2,5 BILLONES DE INVERSION
Se necesitaran [HEES de dolares/afio Se necesitaran unos T HE T I aagal afo

para poder cumplir la Agenda 2030. solo en los mercados emergentes para cumplir con dicha Agenda.

1BILLON 2050 - 2060
P Los paises firmantes del Acuerdo de Paris
|desastres climaticos] ; b
EII costs d‘eblms: dsaes T de 2020, un afio récord e
alcanzé el billén de ddlares. IS antes de 2050,y

China antes de 2060.

Fuente: ONU. Global Impact Investing Network

Las finanzas sostenibles, o la incorporacion de factores ambientales, sociales y de gobernanza en las decisiones
financieras, se encuentran en su etapa inicial. Las grandes corporaciones, los inversores institucionales y los
gestores de activos estéan comenzando a incorporar factores ASG en sus politicas y estrategias de inversion. Los
gobiernos y los bancos centrales estan trabajando para promover la movilizacion de las finanzas sostenibles,

una mejor gestién del riesgo y una mayor transparencia.

Gréfico 2. Financing Sustainable Growth

Lezz economic harm caused by
I Increased weather-related damage

CAPITAL SUSTAIMABLE INVESTMENTS HEALTHY PLANET
Greater consideration of Fnwestons N
surstainability preferences

Fuente: European Commission

>>
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02 | PLAN DE ACCION DE
FINANZAS SOSTENIBLES
DE LA UNION EUROPEA

Las iniciativas regulatorias europeas en materia de
sostenibilidad son diversas, habiendo experimentado
un impulso a partir del Acuerdo de Paris firmado en
abril de 2016 dentro de la Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el cambio climatico.

El plan de accidn y la Inversion
Sostenible

En primer lugar, en 2015 se cred un grupo de expertos
de alto nivel (HLEG, por sus siglas en inglés) cuyo
objetivo era asesorar sobre una estrategia europea en
sostenibilidad identificando los pasos para ello.

Posteriormente, en marzo de 2018, la Comision
Europea presento el Plan de Accion de Finanzas
Sostenibles para la ejecucion de varias medidas clave
anunciadas sobre financiacion sostenible.

El Plan de Accion de Finanzas Sostenibles se articulo
entorno a 3 objetivos principales:

— 01

Redirigir los flujos de capital privado
hacia las inversiones sostenibles.

— 02

Promover la transparencia
y el enfoque a largo plazo

— 03

Integrar la sostenibilidad
en la gestion del riesgo

Este Plan de Accidn se definié como hoja de ruta
hacia la consecucion de los objetivos europeos
adoptados en Paris y otros objetivos ambientales
y sociales. Se desarrolla en 10 acciones, cada una
de las cuales es desarrollada por un Reglamento o
iniciativa legislativa:

_____________________________________________________

1. Taxonomia

1.1. Reglamento sobre el establecimiento de
un marco para facilitar las inversiones
sostenibles

1.2. Informes del Grupo de Expertos |
Técnicos (TEG) en materia de Taxonomia !

2. Ecoetiguetas

2.1. Estudio de una posible modificacién
del Reglamento de la Ecoetiqueta de
la UE (Reglamento 66/2010, de 25
de noviembre) para incluir proyectos
financieros verdes

2.2. Informe del Centro Comun de
Investigacion (Joint Research Center
0 JRC)

_________________________________________________________

3. Estandares de Bonos Verdes

3.1. Informe final del TEG y Gufa de uso de
los Green Bond standard

3.2. Estudio CE de posibles medidas

3.3. Consulta de la CE sobre la conveniencia
de que exista un folleto de bonos verdes

_________________________________________________________

4. ESGen Gestion de Activos y
asesoramiento financiero

4.1. Propuesta de modificacién de normativa
nivel 2 de MIFID 11, IDD, UCITS y AIMFD

_________________________________________________________

>>
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5.

[

[

_____________________________________________________

[ndices de referencia sostenibles

5.1. Reglamento UE 2019/2089, que
modifica el Reglamento UE 2016/1011
sobre indices de referencia para incluir
los indices de referencia climaticos (CTB
y el PAB)

5.2. Borrador de normativa nivel 2 (RTS)

______________________________________________________

Ratings y Research

6.1. Estudio de posibles medidas sobre
rating de las empresas y analisis de
mercado en materia de ASG

______________________________________________________

Divulgacion de obligaciones y
participantes de mercado y asesores
financieros

7.1. Reglamento UE 2019/2088 de
Informacion sobre sostenibilidad en el
sector de los servicios (SFDR)

7.2. Borrador de normativa nivel 2 (RTS)
sobre SFDR

Gréfico 3. Plan de Accidn: financiar el crecimiento sostenible

ol e 05 o ety ATL e
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8.

ESG en requisitos prudenciales

8.1. Directiva UE 2016/2341 IORP (Fondos
de Pensiones de Empleo) y proxima
modificaciéon de normativa Solvencia ll
y CRD

Informacidn no financiera

9.1. Directiva UE 2014/95 de informacién no
financiera (NFRD)

9.2. Consulta publica para revision de Ia
Directiva NFRD

_____________________________________________________

. Gobierno corporativo sostenible y

largo plazo

10.1.Directiva UE 2017/828 sobre la
implicacion a largo plazo de los
accionistas (SRD II)
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El Reglamento de Divulgaciéon de
Finanzas Sostenibles de la UE

El Reglamento de Divulgacién, ha sido una de las
medidas adoptadas a nivel de la Union Europea para
fomentar la Inversion Sostenible, como componente
clave del Plan de Accién de Finanzas Sostenibles.

La entrada en vigor el 10 de marzo de 2021 del
Reglamento (UE) 2019/2088, sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros ("SFDR" por sus siglas

en inglés) ha conseguido ser el catalizador de este
proceso de cambio hacia la sostenibilidad.

El reglamento de Divulgacion introduce obligaciones
de divulgacion de informacion sobre como los
inversores institucionales (fondos de pensiones,
fondos de inversion, fondos soberanos, etc.) y los
gestores de activos integran factores ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) en sus procesos

de gestidn de riesgos. Ademas, se especifican los
requisitos para integrar los factores ASG en las
decisiones de inversion.

El reglamento pretende evitar el llamado
greenwashing. Es decir, que un gestor de activos se
auto etiquete como sostenible cuando noloes, y

lo Unico que esté haciendo realmente sea “gestos
estéticos” como por ejemplo simplemente excluir
de las carteras de inversion a una compafiia que sea
evidentemente conflictiva.

Principales obligaciones de transparencia que introduce
el Reglamento

El Reglamento de Divulgacion obliga a las entidades
que gestionan y comercializan productos financieros
a una serie de medidas:

 Declaracion sobre la integracién de criterios ASG
en el proceso inversor, asi como el control de dicha
integracion

« Redaccién de una politica de implicacion con las
entidades invertidas en términos de derecho de
voto, alineamiento con tratados internacionales y
mejores practicas

« Declaracion sobre el seguimiento de los
Potenciales Impactos Adversos (PIAs) y su
integracion en la gestion de los fondos y de la
Entidad

» Clasificacion de los productos gestionados en
funcion del grado de inclusion de la sostenibilidad
dentro de su politica de inversion

« Informacioén detallada a los inversores tanto de
manera precontractual como periddica

¢Cuales son las categorias de productos introducidas
en el Reglamento?

Antes de comentar las principales categorias

de productos financieros en los que pueden ser
clasificados, tenemos que entender qué entiende
el Reglamento de Divulgacion como Inversion
Sostenible. Segun el art. 2.17 del RD:

Inversiones en una actividad econémica que
contribuyan a un objetivo medioambiental, medido,
por ejemplo, a través de indicadores clave de
eficiencia de recursos relativos al uso de la energfa, de
la energia renovable, consumo de materias primas,
aguay suelo, produccion de residuos y emisiones
de gases de efecto invernadero e impacto sobre la
biodiversidad y la economia circular o las inversiones
en una actividad econémica que contribuyan a
un objetivo social y, en particular, toda inversion
que contribuya a luchar contra la desigualdad,
toda inversion que refuerce la cohesion social, la
integracion social y las relaciones laborales, o toda
inversion en capital humano o en comunidades
econdémica o socialmente desfavorecidas; siempre
y cuando las inversiones no perjudiquen
significativamente a ninguno de dichos objetivos
y las empresas beneficiarias sigan practicas de
buena gobernanza, en particular en lo que respecta
a que sus estructuras de gestion, relaciones con los
asalariados y remuneracion del personal pertinente
sean sanas y cumplan las obligaciones tributarias
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Teniendo en cuenta esta definicion, el Reglamento
sobre Divulgacion de Informacion de Sostenibilidad
indica que los diferentes productos deberan ser
clasificados en alguno de los siguientes grupos:

Productos “mainstream” o no sostenibles

En estos productos las entidades deberan
declarar siintegran los riesgos de sostenibilidad
0 no, ademas de un racional sobre el sentido

de su declaracion. Para todos ellos aplicara la
politica de riesgos ASG, la politica de implicacion
y, ademas, se consideraran para la medicion de
los PIA.

Productos que promueven caracteristicas
medioambientales o sociales o “light Green”

Productos financieros que promueven, entre
otras, caracteristicas medioambientales o
sociales, 0 una combinacion de ellas siempre
gue en las empresas en las que se invierta
mantengan buenas practicas en la gobernanza.

Productos con un objetivo de inversion
sostenible o “dark Green”

Son aquellos productos que tienen como
objetivo inversiones sostenibles. Este tipo

de vehiculos deberan ser gestionados con el
proposito principal de inversion de cumplir
objetivos determinados sobre alguna métrica, ya
sea en términos absolutos o relativos respecto a
un indice de referencia adecuado para el objetivo
definido.

Entidades obligadas en el Reglamento

Estan sujetos a las obligaciones establecidas por
el Reglamento los participantes en los mercados
financieros y los asesores financieros.

Como participantes del mercado financieros se
identifican, entre otros, a aseguradoras que ofrezcan
productos de inversion basados en seguros,
empresas de servicios de inversion o entidades de
crédito que presten servicios de gestion de carteras,
fondos de pensiones de empleo y creadores de
productos de pensiones y gestores de fondos.

Plazos de entrada en vigor de Reglamento

Salvo algunas excepciones, el Reglamento de
Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) ha
entrado en vigor el 10 de marzo de 2021 (Nivel 1).
El'Nivel 2, centrado en la presentacion de informes
sobre divulgaciones de productos SFDR segun los
Art. 8 y Art. 9. entraran en vigor el 1 de enero de 2022,
siendo los principales puntos que estan pendientes
de aprobacion los siguientes:

« Obligaciones de célculo y reporting de los PIAs
* Informacién sobre PIAs a nivel producto

 Requisitos de informacion para productos de art. 8
y 9, tanto a nivel precontractual como en informes
periddicos

* Inclusion de criterios de Taxonomia en las
caracteristicas y objetivos ambientales

>>
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03| LATAXONOMIA
EUROPEA DE FINANZAS
SOSTENIBLES

El futuro para las proximas generaciones exige
imperiosamente un modelo econdmico que

mitigue el cambio climatico y se adapte al mismo.

A efectos de inversion sostenible, existe una nueva
clasificacion europea de las actividades econdmicas
gue contribuyen a conseguir los objetivos
medioambientales de la Union Europea.

La palabra Taxonomia hace referencia a la
clasificacion u ordenacion en grupos de cosas que
tienen unas caracteristicas comunes.

LLa taxonomia europea de finanzas sostenibles
es una nueva clasificacion de las actividades
econdomicas que contribuyen a conseguir los
objetivos medioambientales de la Unidn Europea,
es decir, a mitigar y adaptarse al cambio climatico.
Este listado de actividades permite a los inversores
saber objetivamente si una actividad contribuye
significativamente a las metas de sostenibilidad de
Europa.

La taxonomia tiene como objetivo aumentar Ia
confianza en las denominadas inversiones verdes y
que éstas cumplan con unos criterios transparentes
alineados con el Pacto Verde Europeo y los
compromisos del Acuerdo de Paris sobre el cambio
climatico (COP21) para limitar el calentamiento
mundial a por debajo de 2 grados, preferiblemente
a 1,5 grados (en comparacion con los niveles
preindustriales), asi como con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la ONU, que son los
siguientes:

| L] SALD EDUCACION IGUALDAD
DE LA POBREZA ¥ BIENESTAR DE CALIDAD DE GENERD

il

AGUA LIMPIA 'INERGIA ASEQUIBLE J0 DEC INDUSTRIA. I REDUCCION DE LAS
¥ SANEAMIENTD v INROVACION £ DESIGUALDADES
INFRAESTRUCTURA

1=)

1 ALCION
POREL CLIMA

OBJETIVOS
DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

El 25 de septiembre de 2015 los lideres mundiales
adoptaron los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) para proteger el planeta, luchar contra la
pobrezay tratar de erradicarla con el objetivo de
construir un mundo mas prospero, justo y sostenible
para las generaciones futuras. Estos objetivos se
fijaron dentro de la Agenda 2030 sobre el desarrollo
sostenible. Conlos 17 ODS se buscé involucrar a
gobiernos, empresas, sociedad civil y también a las
personas a titulo individual. Dentro de cada objetivo
se trazan diferentes metas y cada una de ellas
cuenta con sus propios indicadores que sirven para
determinar si el objetivo se cumple o no.

LLa taxonomia de la Union Europea establece una
serie de criterios para definir lo que se considera
ambientalmente sostenible, y persigue alcanzar los
siguientes 6 objetivos ambientales:

La mitigacion del cambio
climatico: evitar y reducir
: emisiones de gases de efecto
| invernadero.

CLIMATE CHANGE
MITIGATION

” 2.

La adaptacion al cambio
climatico: alterar nuestro
comportamiento, sistemas y
forma de vida para proteger
nuestra economia, a nosotros y
anuestras familias, y el entorno
en el que vivimos.

CLIMATE CHANGE
ADAPTATION

'ABLE USE OF WAT'

"RINE RESOURCT

La sostenibilidady la proteccion
de aguay los recursos marinos.
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4.
La transicion hacia una

CIRCULAR economfa circular, es decir, a

+ ECONOMY un nuevo sistema econémico y
social que reduzca el consumo
y el desperdicio de materias
primas, de agua y de fuentes
de energia en la produccion de
bienes y servicios.

_________________________________________________________

La prevenciény el control de Ia

ECOSYSTEM )
i ecosistemas.

POLLUTION ; i 4
PREVENTION contaminacion.
o Lo 6 5
o0 - » :
. La protecciony larestauracion
it de la biodiversidad y de los 5

Para que una actividad econdmica esté alineada
con la taxonomia europea, deberd de demostrar
que contribuye a uno de los 6 objetivos ambientales
anteriores y que no perjudica al resto, asf como que
cumple con las garantias sociales minimas.

Por ejemplo, el reglamento de la taxonomia de

Unién Europea establece que las actividades de
generacion de energfa que utilizan combustibles
fosiles solidos (e]., carbdn, petrdleo) no se consideren
ambientalmente sostenibles y por lo tanto no pueden
incorporarse a ella.

La Taxonomia y la Inversion Sostenible

Uno de los fines principales de la elaboracion de

la lista de actividades alineadas con la taxonomia
europea, es incentivar al sector financiero a que el
capital fluya hacia las inversiones que respondan a las
necesidades de la agenda sostenible.

La taxonomia de la Unién Europea ayudara a que

las entidades financieras y los distintos operadores

e instrumentos de inversion (fondos y patrimonios,
inversores institucionales, compafiias de seguros,
agencias de calificacion, etc.) identifiquen los riesgos
de inversion, asi como las oportunidades que hay de
la inversion sostenible.

LLa taxonomia ofrece la oportunidad de construir un
modelo de recuperacién de la crisis de COVID19 y
de desarrollo diferente, como parte del Pacto Verde
Europeo para la recuperacion, que nos dirigira a una
economia descarbonizada, sostenible y resiliente.

04 | NORMATIVA ADICIONAL

Actualmente, hay diversas normas y reglamentos
europeos que se estan adaptando para incorporar la
sostenibilidad de acuerdo al plan de la Unién Europea:

— IORP 11y SRD II

Con obligaciones en materia de
implicacion de politica de voto asi como la
transparencia sobre las mismas

— UCITs y AIFMD

Incorporan cuestiones de integraciony
control de riesgos de sostenibilidad, asf
como de gobierno de las sociedades para
establecer las politicas de sostenibilidad

— MIFID Il

Con lainclusién de las preferencias de
sostenibilidad en el test de idoneidad asi
como en el gobierno de producto (Target
Market)

>>
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05| CONCLUSIONES

La lucha contra el cambio climatico supone una

de las mayores disrupciones de la historia, con
consecuencias economicas extraordinarias, a las
que todos los actores de nuestro entorno (gobiernos,
reguladores, empresas, consumidores y sociedad en
general) tienen que adaptarse. El cambio climatico

y la transicion hacia una economia baja en carbono
tienen implicaciones relevantes en las cadenas de
valor de la mayorfa de los sectores productivos,

y pueden requerir inversiones significativas en
numerosas industrias. Sin embargo, los avances
tecnoldgicos en torno a la eficiencia energética,

las energias renovables, la movilidad eficiente o la
economia circular suponen también una fuente de
nuevas oportunidades.

Sin embargo, no podemos conformarnos porgue
todavia tenemos mucho trabajo por delante. La
excepcionalidad de la situacion actual, en la que
todos estamos aunando esfuerzos para formar parte
de la soluciony derrotar ala Covid-19, ayudar a las
personas y modernizar la economia real y el sistema
financiero, pone a nuestra disposicion grandes
oportunidades para construir un futuro mas verde y
mas prospero para Europay la sociedad europea.

Bibliografia:
Plan de Accién: Financiar el desarrollo sostenible

https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN_blank

Sustainable finance taxonomy - Regulation (EU) 2020/852
https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-852_en

Energia, cambio climatico y medio ambiente (Comisién Europea)
https://ec.europa.eu/info/energy-climate-change-environment_es
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Legislacion

Disposiciones del Real Decreto-ley

15/2020

El Tribunal Constitucional declara
inconstitucionales varias disposiciones del Real
Decreto-ley 15/2020 relativas a la integracion del
régimen de Clases Pasivas en la Seguridad Social

El Tribunal Constitucional (TC) anuld varias
disposiciones del Real Decreto-Ley 15/2020, de 21
de abril, de medidas urgentes complementarias para
apoyar la economia y el empleo, con las que, ademas
de otras medidas, se culminaba la integracion
delrégimen de las clases pasivas del Estado
(funcionarios) en la Seguridad Social.

Este Real Decreto Ley habilitaba que la gestion de

las pensiones de clases pasivas, en su totalidad,
estuviese a cargo del Instituto Nacional de Ia
Seguridad Social (INSS). El Estado transferiria a este
organismo los fondos necesarios para la financiacion
de estas pensiones.

Dentro del Régimen de Clases Pasivas del Estado se
incluyen los siguientes servidores publicos:

« Funcionarios de carreray en practicas de
la Administracion General del Estado, de la
Administracion de Justicia, de las Cortes Generales,
de otros drganos constitucionales o estatales

i

gue lo prevean, y, funcionarios transferidos a las
Comunidades Auténomas.

« Militares de carrera, de las Escalas de
complemento, de tropa y marineria profesional y los
Caballeros Cadetes, Alumnos y Aspirantes de las
Escuelas y Academias Militares.

« Ex Presidentes, Vicepresidentes y Ministros del
Gobierno de la Nacion y otros cargos.

Con efectos de 6 de octubre de 2020 el Ministerio de
Inclusion, Seguridad Social y Migraciones asumio las
competencias en materia de reconocimiento, gestion
y propuesta de pago de las prestaciones del Régimen
de Clases Pasivas.

La sentencia del Tribunal Constitucional considera que
el precepto adolece de un defecto formal determinante
de suinconstitucionalidad, en cuanto su aprobacion a
través de la figura juridica del Decreto-ley vulnera los
requisitos exigidos por la Constitucién para la utilizacion
de este instrumento legislativo. En concreto, el art. 86.1
del texto constitucional sefiala que solo en “caso de
extraordinaria y urgente necesidad” podra el Gobierno
dictar disposiciones legislativas provisionales que
tomaran la forma de Decretos-leyes.

Bibliografia:

Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril, de medidas urgentes complementarias para apoyar la economia y el

empleo.

https:Z/www.boe.es/buscar/pdf/2020/BOE-A-2020-4554-consolidado.pdf
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cSabias que...

Conferencia de BBVA AM:
“Novedades en materia de sostenibilidad y
aplicacion en las carteras de inversion”

o

Novedades en materia

de sostenibilidad
y aplicacion en las

carteras de inversion

BBVA Asset Management (BBVA AM) presento el martes 26 de mayo las novedades en materia de inversion
sostenible, su efecto en la gestion de las carteras de los fondos de pensiones de empleo y los progresos en su
Plan de Sostenibilidad, en una jornada virtual dirigida a sus clientes institucionales.

La Conferencia, centrada en la sostenibilidad, empezd con la bienvenida de Eduardo Deniz, Director Negocio
Institucional y Pensiones.

Eduardo Garcia Hidalgo, director de Inversiones
Global, inicid la jornada explicando gue la pandemia
ha acelerado algunas tendencias en sostenibilidad.
“En el ultimo afio se han producido avances muy
importantes relativos al calentamiento global:
Estados Unidos ha firmado el decreto para el
retorno al Acuerdo del Clima de Parfs y China ha
anunciado objetivos mas ambiciosos en materia
medioambiental’, sefiald. “Estos movimientos por
parte de las dos potencias econémicas hacen mas
creible el objetivo de la agenda climatica”.

>>
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Otro ambito en el que se han dado pasos importantes
ha sido la descarbonizacién. “Hay dos aspectos que
han ganado relevancia y urgencia en los procesos de
inversion: la necesidad de medir adecuadamente la
huella de carbono de nuestras carteras y la necesidad
de adoptar objetivos ambiciosos para reducir esa
huella de carbono”, subrayd.

Eduardo defendi¢ la necesidad de incorporar

ala gestion de carteras los resultados de las
investigaciones que se estan realizando en materia de
sostenibilidad en el mundo académico.

Lara Marin, directora de Producto Global, desgrané
durante su intervencion las principales lineas de
actuacion que esta acometiendo la gestora en los
paises en los que esta presente y que se resumen en
tres: la integracion de la sostenibilidad en todas las
soluciones de inversion, el desarrollo de soluciones y
productos que incorporen la sostenibilidad dentro de
su gestion y el asesoramiento y apoyo a los clientes
para incorporar criterios de sostenibilidad en los
mandatos de gestion.

De cara a 2021, la gestora de activos del Grupo BBVA,
se ha fijado una serie de objetivos divididos en cuatro
grandes apartados: integracion de la sostenibilidad,
implicacion, comunicacion y reporting, y producto.

En cuanto a la integracion de la sostenibilidad, la
gestora tiene como objetivo la selecciéon y medicién
de métricas de impacto. "Podemos generar un
impacto positivo mediante la gestién de métricas

de sostenibilidad de nuestras carteras’, explico Lara
Marin. Otro objetivo en este apartado es la integracion
de la sostenibilidad en el proceso inversor de la
gestora en México, como ya se trabaja en Espafa.

Queremos desarrollar un estandar de producto
sostenible, alineado con los desarrollos de la
regulacion y con nuestro modelo de integracion
de la sostenibilidad, e incorporando las mejores
practicas de la industria

Los objetivos para 2021 en materia de implicacion
incluyen la firma de los Principios de Inversién
Responsable de Naciones Unidas (UNPRI) para
todas las gestoras de BBVA Asset Management. En
2008 ya se adhiri¢ a estos principios GPP, la gestora
de planes de pensiones de empleo. Asimismo, BBVA
AM adoptard progresivamente las recomendaciones
del TCFD (eninglés, Task Force on Climate-related
Financial Disclosures), un grupo de trabajo para
fomentar que las empresas informen a sus inversores
sobre los riesgos relacionados con el cambio
climatico y el modo en que los gestionan.

En materia de comunicacion y reporting, el objetivo
es |la integracién de las métricas de sostenibilidad
en el la informacién periddica de productos y
hacer publico un documento que aborde la estrategia
de sostenibilidad de BBVA AM.

En cuanto a producto, la gestora quiere avanzar

en ofrecer productos sostenibles a sus clientes,
teniendo en cuenta la regulacién y su integracion
en la estrategia sostenible. “Queremos desarrollar
un estandar de producto sostenible, alineado con los
desarrollos de la regulacion y con nuestro modelo
de integracion de la sostenibilidad, e incorporando
las mejores practicas de la industria”, avanzo Lara
Marin. La gestora trabaja también en el desarrollo
de una gama de fondos de renta variable sostenible
asesorados y en la incorporacion de los criterios
sostenibles en la gestion de carteras, para que la
oferta de producto sostenible alcance a todos los
perfiles de riesgo de los ahorradores.

BBVA Asset Management gestiona mas de 2.000
millones de activos en productos sostenibles
repartidos en Espafia, Portugal, Turquia y México.
“Es una de las gamas de producto que mas interés
ha despertado entre los clientes. Tenemos también
iniciativas que seran una realidad en breve tanto en
Perti como en México”, explico.

>>
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Un ‘rating’ interno para medir el riesgo
ESG en cartera

Alberto Gémez-Reino, director de Sostenibilidad, y
Antonio Hernandez Corona, director de Inversiones
de Cliente Institucional, explicaron los avances a la
hora de aterrizar la sostenibilidad en la gestion de
carteras. BBVA AM ya tiene en marcha un ‘rating’
interno para medir la calificacion de ESG de los
activos en que invierte, con tres calificaciones, A, B
y C, donde A es la mejor calificacion y C la peor. De
manera general, la gestora no realiza inversiones en
titulos con calificacion C.

En el Ultimo afio, el numero de activos con calificacion
ESG ha pasado de 1.840 a 4.330, incluyendo activos
de renta variable, bonos corporativos, activos
monetarios, fondos de inversiony ETF.

De todos estos activos, tan solo 17 han arrojado una
calificacion C. Estos activos estaban en las carteras
antes de la introduccion de la calificacion ESG. “A
partir de ahora lo importante es el control para que
no vuelvan a entrar en las carteras posiciones con
calificacion C. Para ello disponemos de tres fases’,
explico Antonio Hernandez Corona. “La primera es
incorporar un analisis ESG al analisis financiero. En
un segundo paso, nuestra operativa de gestion hace
saltar la alarma si introducimos una orden de compra
a un activo C. En una tercera fase, el area de riesgos
analiza los activos y nos avisa si hubiera algun activo
con esta calificacion’”.

Ampliacion del voto en las juntas

Dentro del pilar de voto e implicacion, que forma
parte del Plan de Sostenibilidad, BBVA AM ha
ampliado las geografias que estan en disposicion
de votar en las juntas de accionistas de las
compaiias en que invierten. Las gestoras de
Espafia, Luxemburgo, México y Portugal ya estéan en
disposicion de ejercer el derecho al voto. Asimismo,
se ha ampliado el espectro de compafiias en cuyas
juntas se vota, especialmente en Estados Unidos. “En
2020, votamos en 181 juntas, de las cuales ya siete
eran del mercado norteamericano, 10/, de Europa

y 67 de Esparia. En 2021, ya hemos votado en 155
juntas, de las que 24 eran de EE UU. Para el conjunto
del afio votaremos en 250 juntas con posibilidad de
ampliar a 280, de las cuales casi 60 compariias seran
estadounidenses”, explicd Alberto Gémez-Reino.

O,

Ya tienes disponible el

video en nuestra web
bbvaassetmanagement.com,
dentro del apartado

Prevision Colectiva.
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Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién.

La presente documentacion tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitaciéon
o incitacion para la suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de
Inversién Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido constituird base de ninglin contrato, compromiso o decision de cualquier
tipo. Cualquier decisiéon de suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones, debera basarse en la documentacién
legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversién que se expresan en la presente declaracién se refieren
a la fecha que aparece en el mismo y por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que
afecten alos productos y a la situaciéon del mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue
arevisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion expresadas en este documento.

Este documento no supone una manifestacién acerca de la aptitud de esta Institucion de Inversién Colectiva a efectos del régimen de
inversiones que afecte a terceros, que debera ser contrastada en cada caso por el inversor de acuerdo con su normativa aplicable.

Lo expuesto en esta declaracion debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar
decisiones o elaborar o difundir opiniones relativas a acciones o participaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva sefialadas en
este documento.

Los datos sobre las Instituciones de Inversién Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar
sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones
de las Instituciones de Inversion Colectiva, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados
y otros riesgos inherentes a la inversion en valores. Por consiguiente, el valor liquidativo de sus acciones o participaciones puede fluctuar
tanto al alza como a la baja.

La presente documentacion y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente ala Institucién de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documentoy ladocumentacion
legal de la IIC correspondiente, prevalecera esta ultima.



