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> Presentacion

~ “ En esta edicién de la Newsletter de Pensiones

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

BBVA, correspondiente al mes de febrero, hablamos
sobre los temas mas interesantes en el ambito de la
Prevision Social y del Sector Financiero.”

Iniciamos con nuestra habitual puesta al dia de los mercados
financieros, en el mes de enero las bolsas experimentaron alzas
generalizadas, basadas en los posibles recortes de tipos. En Europa el
sector tecnoldgico junto con el financiero fueron los que mas crecieron al
contrario que en Estados Unidos en donde el sector tecnolégico estaba
de capa caida.

En el Tema del Mes, hablamos sobre un tema muy candente en

el mundo de las Pensiones y la Jubilacién, el dia 22 de enero fue
convalidado el Real Decreto-ley 11/2024, introduciendo asi cambios en la
jubilacion parcial, la jubilacion activa y la demorada. Entre estos cambios
nos encontramos con la posibilidad de acceder a la jubilacion parcial con
contrato de relevo hasta 3 afios antes de la edad legal de la jubilacion.

Para terminar, en la seccion éSabias que... os contaremos los datos mas
importantes que se trataron en nuestra Conferencia Anual de Inversiones
de BBVA Asset Management, celebrado el 6 de febrero.

Deseamos que esta edicion del newsletter sea de vuestro interés.



Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes. Pensiones a Fondo / Pag. 4

» Claves econdmicas del mes

El mes de enero comenzaba con volatilidad, al descontarse que los tipos podrian bajar mas
lentamente dada la robustez del mercado laboral y las presiones al alza en los precios.

Sin embargo, el buen dato de inflacién de diciembre conseguia calmar al mercado.

Adicionalmente, los inversores tomaron con optimismo el hecho de que Donald Trump no
implementase aranceles en su toma de posesion, aunque esto cambié el ultimo dia de mes al
anunciarse su imposicion a Canada, México y China.

En este entorno, los activos de riesgo, como las bolsas y los bonos corporativos, cerraron con
un buen rendimiento (MSCI ACWI en ddlares, 3,3%), al mismo tiempo que los tipos de interés
soberanos disminuian ligeramente en EE.UU.

ESTADOS
UNIDOS

=

EUROZONA

CHINA

PRECIOS
=

EI PIB de EE.UU. del 4T sorprendié ligeramente a la baja con un crecimiento del 2,3% (t/t
anualizado), impulsado por el consumo privado y lastrado por la demanda externay la
variacion de inventarios.

El afio cierra con una expansion del 2,8% (2,9% en 2023) gracias a la aceleracion de la
demanda en el segundo y tercer trimestre.

La posicion ciclica de la economia, los datos de confianza de enero ofrecen sefiales mixtas,
con el PMI de manufacturas por encima de la barrera de 50, por primera vez desde junio
de 2024, mientras que el PMI de servicios (52,4) parece haber acusado los efectos de los
incendios en California y las tormentas en la costa del golfo.

En este contexto, el modelo de PIB de la Reserva Federal de Atlanta pronostica un crecimiento
del 2,9% t/t anualizado para el trimestre.

ElI PIB de la eurozona se estancé en el 4T (0,0% t/t), cerrando 2024 con un crecimiento
anémico del 0,7% (vs 0,5% en 2023).

Destaca la caida de Alemania (-0,2%) y la robustez de la economia espafiola (+0,8%), que
consigue saldar el afio con un crecimiento del 3,2% (2,7% en 2023).

De cara a este trimestre, la confianza empresarial mejora, desde niveles bajos, en el sector
manufacturero (46,6), y se mantiene en zona de expansién en el sector servicios (51,4).

EIPIB del 4T crecié un 1,6% t/t, impulsado por una serie de medidas monetarias y fiscales
adoptas a finales de afio.
El afio cierra asi con un crecimiento medio del 5,0% (en linea con el objetivo del gobierno).

Asimismo, los datos de PMIs oficiales de enero han caido con fuerza, con el manufacturero
volviendo a la zona de contraccién.®

La inflacion general de diciembre aumentd dos décimas en EE.UU. (2,9%) y en la eurozona
(24%), mientras que el componente subyacente cayé una décima en EE.UU. (3,2%) y se
mantuvo estable en la eurozona (2,7%).
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¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

/ Las bolsas experimentaron alzas generalizadas, apoyadas en la posibilidad de mayores recortes de
tipos. El indice mundial ACWI subié un 3,3% en ddlares, con el indice de desarrollados aumentando
un 3,5%, mientras que el de emergentes se apreciaba un 1,7%.

/ Endesarrollados, las bolsas europeas fueron las que mejor comportamiento arrojaron, con el
Stoxx600 elevandose un 6,3%, apoyado por el indice aleman (DAX30, 9,2%) y el suizo (SMI, 8,6%).

/ Encontraste, la bolsa de Japdn fue la que menor rendimiento tuvo al cerrar casi plana (Topix, 0,1%).

/ Enlas bolsas emergentes se observé un comportamiento mixto, destacando la bolsa de Polonia
(WIG20, 11,0%) y la de Chile (IPSA, 7.3%) por el lado positivo, mientras que varios indices de Asia
cerraron en negativo, como el CSI300 de China (-3,0%), el KLCIl de Malasia (-5,2%) y el SET de
Tailandia (-6,1%).

/ Enloqguerespecta alas expectativas de crecimientos de beneficios, destaca la revisién a la baja
en para el ejercicio 2025 en Europa (-0,6pp hasta el 8,2%), mientras que en EE.UU. el consenso se
mantiene estable (14,0%).

/ Para 2026, los analistas esperan crecimientos de beneficios del orden del 11,0% y 13,9%,
respectivamente.

/ Por ellado de las ventas, ligeras revisiones a la baja para 2025, del orden de -0,3pp en Europa (2,9%)
y -0, Tpp en EE.UU. (5,5%).

/ Encuanto alatemporada de beneficios vigente, EE.UU. presenta un crecimiento de beneficios del
7,.35% (con el 36% de compafiias reportadas), impulsados por las ventas, mientras que en Europa
todavia es pronto para sacar conclusiones (solo el 13% de las empresas ha reportado beneficios).

. . Variacion Variacion

FACTORES Renta Variable Nivel Mes 2024

/ Por Ultimo, en lo que se refiere ala S&PS00 ool 7% 21%
evolucion de los factores, momemtum se EuroStoxx50 5,287 8.0% 8.0%
postula como el factor mas favorecido a
nivel global, creciendo al 4,7%, mientras Ibex35 12,369 6.7% 6.7%
que crecimiento terminé el ultimo (2,6%). MSC Italy 95 71% 71%

PSI20 6,524 2.3% 2.3%

SECTORIALMENTE

MSCI UK 2472 6.0% 6.0%

/ Entérminos sectoriales, fuerte _ ) )
discrepancia del sector tecnolégico, Topix 278 o1 0-1%
gue termina enero como el Unico sector DevWorld ($) 3837 3.5% 35%
en EE.UU en registrar caidas (-2,9%),
mientras que en Europa ha sido el sector Emerging ($) 1093 1.7% 1.7%
que mas ha c'reC|do (8,5%), junto con el Em.Europe ($) 18 8.4% 8.4%
sector financiero.

Latam ($) 2,026 9.4% 9.4%

Asia ($) 601 0.6% 0.6%
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/ Talycomo se esperaba, la Fed mantuvo los tipos de interés en el rango 4,25-4,50% en su reunion de
enero.

/ Enlacomparecencia, Powell se mostré confiado en que la inflacion continda convergiendo hacia el
objetivo, aunque también aclard gue no tienen prisa en seguir reduciendo el coste del dinero.

/ El'mercado, por su parte, sigue descontando dos bajadas de 25pb para este afio, empezando en junio.

/ Encuanto al BCE, la autoridad monetaria cumplié con las expectativas y bajé los tipos de interés
25pb, dejando la tasa de depdsito en el 2,75%. A diferencia de la Fed, el tono de Lagarde sugiere que
el organismo continuara con la senda de bajadas durante este afio (el mercado descuenta entre tres y
cuatro bajadas adicionales).

/ Por ultimo, enero ha sido un mes de bajadas de tipos, con la excepcion del banco de Japdn (+25pb hasta
el 0,5%) y el de Brasil (+100pb hasta el 13,25%).

RENTA FIJA

/ Los mercados de renta fija cerraron el mes con bajadas en las rentabilidades de EE.UU., aunque con
ligeros repuntes en Alemania.

/ Eltipo a2 afios estadounidense disminuyd 4pb hasta el 4,20%, el 5 afios descendié bpb al 4,33% y el 10
anos bajo 3pb hasta un nivel de 4,54%.

/ Por tanto, la pendiente de la curva se mantuvo sin cambios en 34pb. El tipo de interés real a 10 afios
descendio 12pb al 2,11%, mientras que la expectativa de inflacién subié 9pb al 2,43%.

/ Encuantoalos tipos de Alemania, el tipo a 2 afios aumenté 4pb al 2,12%, el 5 afios subié 8pb al 2,24% v
el 10 afios hizo lo propio en 9pb hasta el 2,46%. En consecuencia, el diferencial entre EE.UU. y Alemania
se redujo 12pb hasta los 208pb.

DEUDA PERIFERICA EUROPEA

/ Mostré buen comportamiento, siendo la prima de riesgo de Grecia la unica en ampliarse ligeramente
(Tpb a un nivel de 86pb). Por otra parte, las primas de riesgo de Espafia (-9pb a 61pb), Francia (-8pb a
75pb), Italia (-6pb a 109pb) y Portugal (-6pb a 42pb) se estrecharon. Como resultado, la rentabilidad del
bono espariol a 10 afios cerrd practicamente sin cambios en el 3,07%.

CREDITO

/ Los diferenciales de la renta fija corporativa volvieron a contraerse. En el mercado de derivados,
los diferenciales de EE.UU. bajaron Tpb y 12pb, al mismo tiempo que los de Europa disminuian bpb y
26pb enlos segmentos de alta calidad y especulativo, respectivamente. En el mercado de contado, los
diferenciales descendieron en EE.UU. en 3pb en el segmento de alta calidad y 28pb en el especulativo,
mientras que, en Europa, el diferencial del segmento de alta calidad se redujo en 9pb y el especulativo se
estrechd en 4pb.

. ) Variacion Variacion . ) Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2024 Mercados Monetarios Nivel Mes 2024
Bono Alemania 2.5% 9pb 9pb Euribor 3 meses 2.6% -13pb -13 pb

a 10 arios

Bono USA a 10 afios 4.5% -3pb -3pb Euribor 12 meses 2.5% 6 pb 6 pb
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¥ Divisas

/ Endivisas, el délar se aprecid contra la

mayoria de monedas desarrolladas, aunque o o
Variacion Variacion

el euro se mantuvo practicamente plano. Divisas Nivel Mes 2024
/ Elddlar canadiense fue una de las divisas EUR frente al USD 1036 0.1% 0.1%

gue mas se deprecié en el mes (-1,1%),

influido por la amenaza de aranceles. EUR frente al YEN 160.8 1.2% 1.2%
/ Lalibra se deprecio un 1,0% al preverse que EUR frente al GBP 0.84 1.1% 1.1%

su banco central pueda reducir los tipos de
interés mas rapidamente.

/ Elyenjaponésy el real brasilefio
se apreciaron un 1,3% y un 5,7%,
respectivamente, tras las intervenciones de
sendos bancos centrales.

W Materias Primas

/ Enmaterias primas, el precio del Brent
subié un 3,9% hasta los 76,98%/barril.

/ Elprecio del gas en Europa escalé hasta
los 54,2€/MWh, ante la mayor demanda y Brent 770 39% 39%
dudas en torno a la oferta.

Variacion Variacion

Materias Primas Nivel Mes 2024

BCOM Metales

} 3438 1.4% 1.4%
Industriales

/ Elororetomd su senda ascendente al
subir un 6,6%, cerrando en 2.798%/onza, Oro 2,79 6.6% 6.6%
posiblemente influido por la caida de los
tipos reales.
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8 Tema del mes

En abril entrara en vigor la Reforma de la
jubilacion parcial, la jubilacion activa y la
demorada

Estas son las principales medidas:

El pasado 22 de enero, el Parlamento convalidd el Real Decreto-ley 11/2024, para la
mejora de la compatibilidad de la pensién de jubilacion con el trabajo, que fue aprobado

por el Gobierno el 23 de diciembre.

Entre los principales cambios que se introducen se
encuentran la posibilidad de acceder a la jubilacién
parcial con contrato de relevo hasta 3 afios antes de
la edad legal la jubilacion, y que el trabajador relevista
deba ser contratado indefinidamente y a tiempo
completo en un puesto de trabajo no amortizable; la
eliminacion del requisito de contar con una carrera
laboral completa en el caso de la jubilacion activa, asf
COMO que seran necesarios que transcurran 5 afios
desde el cumplimiento de la edad legal de jubilacién
para cobrar el 100% de pensién en situacion de
jubilacion activa. Ademas, en la jubilacién demorada,
a partir del segundo afio de retraso, el incremento del
incentivo de porcentaje de pensién o capital Unico
adicional se haréd por cada semestre transcurrido en
lugar de cada afio completo.

Esta nueva Reforma entrara en vigor en abril, tras

la convalidacion por parte de las Cortes Generales

del Real Decreto-ley 11/2024, de 23 de diciembre,
para la mejora de la compatibilidad de la pension de
jubilacién con el trabajo, norma que aprobd el Consejo
de Ministros para recoger en el ordenamiento juridico
espafiol los acuerdos adoptados por la Mesa de
Dialogo Social en septiembre de 2024 “para la mejora
de la compatibilidad de la pension de jubilacion con

el trabajo, la regulacion de un nuevo procedimiento
de acceso a la pension de las actividades con elevada
peligrosidad y para el mayor aprovechamiento de

los recursos de las mutuas con el fin de recuperar la
salud de las personas trabajadoras”.

>>
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9’ Tema del mes

El objetivo principal es mejorar la compatibilidad
entre la pension de jubilacién y el trabajo, con la
finalidad de prolongar la vida laboral de forma
voluntaria y adaptandose a las necesidades
individuales.

Asimismo, a finales de enero se empezd a negociar
entre el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social

y Migraciones (MISMM) y los Agentes Sociales
(Sindicatos y patronal CEOE) la Reforma de la
jubilacion flexible.

Principales modificaciones en la
regulacion de la jubilacién activa,
jubilacién parcial y jubilacién
demorada:

Cambios en JUBILACION PARCIAL
Jubilacién parcial CON CONTRATO DE RELEVO:

/ Elacceso alajubilacién parcial con contrato de
relevo, podra tener lugar hasta tres afios antes de
la edad ordinaria de jubilacidén que corresponda
en funcion de la carrera de cotizacion (la
anterior normativa solo permitia anticipar 2 afios
como maximo respecto a la edad ordinaria de
jubilacion).

/ Paraaqguellos que anticipen mas de dos afios el
acceso a lajubilacién (por ejemplo, si se accede 3
afnos antes), la reduccion de jornada del jubilado
parcial durante el primer afio sera de como
minimo un 20% y como maximo un 33%.

/ Lacontratacion del relevista debera ser indefinida
y a tiempo completo, y mantenerse durante al
menos los dos afios posteriores a la extincion de la
jubilacion parcial.

/ Los trabajadores fijos discontinuos podran formar
ser relevistas.

/ Lacompatibilidad efectiva entre trabajo y pension
permitira la acumulacion del tiempo de trabajo
en periodos de dias en la semana, semanas en
el mes, meses en el afio y periodos de tiempo
durante la vigencia del contrato de relevo, de
conformidad con lo dispuesto en pacto individual
0, en su caso, en la negociacion colectiva.

Jubilacion parcial SIN CONTRATO DE RELEVO:

/ Como novedad, se permitird a los trabajadores
que haya cumplido la edad ordinaria de jubilacion
acceder a la jubilacion parcial con una reduccion
dejornada entre el 25% y el 75% (hasta ahora era
el 50%), sin necesidad de un contrato de relevo.

Ademas, se extiende la jubilacion parcial a los
socios trabajadores o de trabajo de las cooperativas
asimilados a trabajadores por cuenta ajena.

Finalmente, se establece una evaluacién del impacto
de esta reforma de la jubilaciéon parcial a realizar

en 2028, considerando factores como la edad, la
antigtiedad en la empresa y las condiciones de los
relevistas.

Cambios en JUBILACION ACTIVA

/ Desaparece el requisito de que para tener acceso a
la jubilacién activa se deba contar con una carrera
completa de cotizacién (por ejemplo, 36 afios y 6
meses para quienes se jubilen en 2025 y 2026),
por lo que podran acceder a la misma aquellos
que cumplan con el periodo minimo necesario
para acceder ala pension de jubilacion de 15
0 mas afios cotizados, 2 de ellos dentro de los
ultimos 15 afios. Dicho de otro modo, para tener
derecho a acceder a la jubilacién activa se elimina
la necesidad de haber cotizado lo suficiente para
obtener el T00% de la base reguladora (36 afios y
6 meses en 2025). Esta medida facilita mucho el
acceso a lajubilacion activa.

/ Se hace compatible la situacion de jubilacion
activa con los incentivos por demora de la edad
de jubilacion (hasta ahora eran incompatibles).

Es decir, la percepcién de este complemento por
demora de la edad legal de jubilacién, en todas las
modalidades (porcentaje adicional, capital Unicoy
mixto), es compatible con el acceso a la jubilacién
activa. En todo caso, mientras se mantenga en
situacion de jubilacion activa no se generara
incremento alguno del complemento.

>>
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9’ Tema del mes

/ Elporcentaje de pension en caso de jubilacion / Enambos supuestos anteriores, estos porcentajes

activa se calculara en funcion del nimero de afios
que se haya demorado el acceso a dicha pension
de acuerdo con la siguiente escala:

- Con1afio de demora,
se cobrara un 45% de pension.

- Encasode 2 afios de demora,
se percibird un 55%.

- 3 afios de demora daran derecho a percibir
un 65% de la pension inicial total reconocida
(antes de acogerse a la jubilacion activa).

- 4 afios de demora,
daran derecho a un 80% de pension.

- A partir del 5° afio de demora,
se tendra derecho a percibir el 100% de pension.

El porcentaje que resulte de la escala anterior se
incrementara 5 puntos porcentuales por cada
12 meses ininterrumpidos que permanezca en la
situacion de jubilacién activa, con el maximo del
100% de la pension.

En el supuesto de que la actividad laboral que

se compatibilice con la percepcién de la pensién
sea una actividad por cuenta propia, y se acredite
tener contratado indefinidamente, al menos, a un
trabajador por cuenta ajena con una antigtiedad
minima de 18 meses o bien si el trabajador
auténomo en situacion de jubilacion activa
contrata indefinidamente a un nuevo trabajador
por cuenta ajena con quien no haya tenido vinculo
laboral en los dos arfios anteriores al inicio de la
jubilacion activa, en estos dos casos el porcentaje
inicial de la pension a percibir sera del 75% de la
pension inicial reconocida, cuando la demora en el
acceso ala pension de jubilacién haya sido entre
uno y tres afios (hasta ahora esa situacion daba
derecho al cobro de un 100% de la pension).

se incrementaran 5 puntos porcentuales por cada
afio de actividad profesional ininterrumpida que
permanezca en situacion de jubilacién activa,

de tal forma que la persona, que compatibilice
pension y trabajo por cuenta propia, cobraria

un 100% a partir del transcurso de 5 afios

desde que hubiese cumplido la edad legal de
jubilacién ordinaria.

Cambios en JUBILACION DEMORADA

A partir del segundo afio de demora de la pension

de jubilacion, el incentivo por demora de la edad de
jubilacion se incrementara en un 2%, o su equivalente
en caso de cobro a tanto alzado o mixto, por cada
periodo de demora superior a seis meses e inferior a
un afo.
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? (Sabias que...

Conferencia Anual de Inversiones 2025

El pasado 6 de febrero celebramos la Conferencia Anual de Inversiones 2025 de
BBVA Asset Management, donde hemos tenido el placer de congregar a un gran nimero
de clientes institucionales.

La apertura y presentacion de los ponentes estuvo a
cargo de Eduardo Déniz Gento, Director de Negocio
Institucional, iniciando la jornada.

El primer ponente fue Eduardo Garcia Hidalgo,
ClO de BBVA Asset Management, quien destaco
laimportancia de la planificacion estratégica en el
actual contexto econémico.

Tuvimos el placer de asistir a continuacién a una
excelente ponencia de Joaquin Garcia Huerga,
Director de Estrategia Global, quien con gran claridad
y detalle expuso el panorama macroeconémico
actualy las claves de la estrategia de mercados para
2024. Analizo las tendencias econdmicas globales,

la evolucion de la inflacion y las politicas monetarias
de los bancos centrales, ilustrando el efecto de estas
variables en los distintos activos financieros.

Posteriormente, pudimos contar con Antonio J.
Hernandez, Director de Asset Allocation Institucional,
mostrandonos como se estructuran las carteras
institucionales, basando sus decisiones en el contexto
del mercado y las perspectivas de la relacion entre

rentabilidad y riesgo. En esta ponencia pudimos ver
como se materializa la diversificacion en las carteras,
asf como la evolucién que han tenido las inversiones.

Continuamos la jornada disfrutando de una
argumentacion sobre economia conductual y su
aplicacion practica en la gestion de carteras, a cargo
de Eduardo Garcia Hidalgo y Jaime Martinez Gémez,
Director Global de Asset Allocation. Ambos expertos
detallaron los sesgos cognitivos, la forma de pensar
delas personasy su influencia en las decisiones

de inversidén, exponiendo las mejores estrategias
para optimizar la toma de decisiones financieras
fundamentadas en los principios de behavioral
economics.

BBVA Asset Management demuestra nuevamente en
estas jornadas su compromiso con la excelenciaen la
gestion de activos, siempre cerca del cliente y de los
mercados, ofreciendo una vision holfstica de como se
afrontan los retos del mercado en 2025.
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Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacién 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, invitacién
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 decisién 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 Institucién 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, prevalecerd esta ultima.



