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1. PRESENTACION

En primer lugar, me gustarfa trasladarles tanto en nombre propio como en el de todo
el equipo de la Entidad Gestora nuestro apoyo en estos momentos complicados,
que sin duda se revertiran. Esperamos que todos estén bien al igual que sus familias
y amigos y, si en alglin caso no es asi, deseamos su pronta recuperacion.

La pandemia del virus esta haciendo que vivamos una situacion extraordinaria,
sin precedentes en la historia conocida. Ha mostrado la vulnerabilidad de nuestra
sociedad, pero también, su lado mas comprometido, solidario y responsable. Una
sociedad como la espafiola, acostumbrada a vivir en la calle, a socializar, ano
parar de agui para alla, ha entendido que es momento de quedarse en casay de
cuidar alas personas mayores, intentando salvaguardar la salud de todos.

Nadie es ajeno a los efectos de esta pandemia. Y nosotros, en el grupo BBVAy en
las gestoras de pensiones, tampoco. En el plano operativo, en la Entidad Gestora
hemos continuado trabajando sin interrupcién y realizando las actividades
habituales, de acuerdo a los Planes de Continuidad establecidos, y con el T00%
de los empleados trabajando en remoto, lo que se ha conseguido con un gran
esfuerzo y solidaridad de muchos compafieros.

Luis Vadillo
Director Pensiones BBVA

Como no podia ser de otra manera, los efectos del virus también se han mostrado
de manera severa en los mercados financieros y, en consecuencia, aungue

en menor medida, en los Fondos de Pensiones, por lo que desde el drea de
Inversiones se ha estado trabajando intensamente en la gestion de los Fondos,

y desde el resto de areas hemos incrementado las comunicaciones con las
Comisiones de Control con llamadas, notas extraordinarias y podcast de audio
semanales con el estratega jefe de BBVA AM, ademas de las habituales a través
de la pagina web y como esta publicacion Pensiones a Fondo.

El nimero de este mes de Pensiones a Fondo se centra también en los efectos del
COVID-19, tanto desde un punto de vista juridico como econdmico financiero:

El apartado “Temas legales” lo dedicamos a actualizar las cuestiones juridicas
clave en material de prevision social que se han implementado recientemente
dada a la situacion excepcional en la que nos encontramos.

Enel “Tema del Mes”, el Director de Estrategia de BBVA AM, Joaquin Garcfa
Huerga, explica la situacion en la que nos encontramos debido al COVID-19, con
un analisis de la incidencia en las economias, las medidas que estan tomando
los distintos pafses y Bancos Centrales y de la situacion de los mercados y
perspectivas.

En el apartado “éSabias que...” comentamos cémo a pesar de las circunstancias
actuales desde la Entidad Gestora se ha seguido prestando todos los servicios y
funciones a los clientes (participes, beneficiarios y Comisiones de Control)

No quiero terminar sin mostrar mireconocimiento a todas las personas que estan
ayudando a toda la sociedad a superar esta situacion, en especial al personal
sanitario, a los cuerpos y fuerzas de seguridad y a quienes contindan trabajando
para atender y abastecer al resto.

En cuanto a Vds, nuestros clientes, agradecer enormemente su confianzay
paciencia en unos momentos tan complicados en los que estamos juntos, todos
unidos para afrontar este reto global sin precedentes, que sin duda superaremos
mas pronto que tarde.
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2. TEMA DEL MES
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Actualidad de Mercados y COVID-19
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Dadas las circunstancias actuales, nos gustaria hacerles llegar la Ultima actualizacién que nuestro Director de
Estrategia Global, Joaquin Garcia Huerga ha realizado sobre el efecto del Coronavirus en la economia y mercados,
para ello, transcribimos su ultimo comentario del dia 23 de marzo.

SITUACION DEL CORONAVIRUS EN EL MUNDO

El mundo entero sigue pendiente de Italia donde las
noticias empiezan a ser esperanzadoras porque el
ritmo de incremento de contagio lleva cuatro dias
bajando, es verdad, que necesitamos confirmacion de
esta tendencia en los proximos dias, pero esta semana
puede ser buena en este sentido. En Espafia es pronto
para hacer este tipo de prondsticos, las cifras aquf
todavia son un tanto erraticas con subidas y bajadas de
dia adfa.

Elotro gran foco de atencion es como va a evolucionar

el coronavirus en Estados Unidos, es algo que
sabremos en los préximos cuatro o cinco dias
aproximadamente. Veremos si se consigue controlar

la expansion con el patrén de China o sigue el patrén
de ltalia a peor, pero todavia es pronto para saberlo.
Tienen a favor que la enfermedad ha llegado con cierto
retraso y que han podido empezar antes con medidas

de contencion fuertes, especialmente en Nueva York y
California. Y que ademas, estan incrementando a marchas
forzadas la produccién de hacer test, porque el numero de
test realizados allf, va bastante por detras de los mejores
palises entre los que destaca Corea del Sur.
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CONSECUENCIAS ECONOMICAS

La incertidumbre sigue siendo alta y es muy dificil
hacer previsiones exactas. El mayor elemento de
incertidumbre estriba no en tanto en determinar

en cuanto se van a parar las economias que va a ser
mucho, como en el tiempo que duraran las medias de
contencidén. No es |o mismo un mes que dos meses
pues el dafio es incremental.

En nuestro escenario central y sujeto atoda la
prudencia debida, el grueso del dafio econdmico se
concentra en el segundo trimestre para después ver
como la actividad va mejorando progresivamente,

una vez se suavicen las medidas de contencion. Las
estimaciones del PIB para la eurozona van del -2%

al -5%. Pero insistimos en que esta situacién no va

a durar todo el afio, esto es muy importante, y que
no estamos ante una recesién como la vivida hace
diez afios. Dado que las alegrias van por barrios, la
actividad econémica en China sigue mejorando, su
bolsa estd mucho menos dafiada y esto es una prueba
mas de los beneficios de la diversificacion geogréfica a
la hora de invertir.

MEDIDAS ADOPTADAS

Yo creo gue es imposible ser exhaustivo porque son
muchas. Las propuestas en Espafia estan alineadas
en contenido e importe con los paises de nuestro
entorno. En lineas generales, yo agruparia asi todas las
medidas:

» Paquetes de estimulo fiscal para contener el
dafio en las familias, via ayuda a los desempleados,
demora o recortes de impuestos, etc...

» Avales publicos o garantias para créditos
bancarios para ayudar fundamentalmente a las
Pymes y que siga fluyendo el crédito.

» Paquete monetario que en la eurozona se concreta
en mas medidas de estimulo de la economia, a
través de flexibilizacion cuantitativa (Quantitative
Easing) que evitara que se disparen las primas de
riesgo periféricas y permitira absorber el incremento
de emisiones de deuda publica.

« Laslineas de liquidez de los Bancos Centrales
para evitar que haya escasez de ddélares en el
mercado.

Y por ultimo, aungue podriamos enumerar mas, los
bancos Centrales van a tener toda la liquidez que
necesiten.

Por tanto y como conclusion pensamos que se

cuenta con un gran apoyo rapido y sin precedentes
para mitigar el dafio econdmico y es destacable que

el sistema financiero espafiol, europeo y mundial
qgue es la correa de transmisidn de estas medidas se
encuentra saneado y mejor que en la anterior crisis.
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SITUACION DE LOS MERCADOS

La semana pasada tuvieron lugar algunos
comportamientos que son esperanzadores.

1. Lavolatilidad de S&P 500 ha bajado del 85%
al 66%, lejos aun de niveles normales. Esto es
resefiable porque el S&P500, sf hizo nuevos
minimos, pero la volatilidad no hizo nuevos
maximos. Hoy ha repuntado al 75% en la sesion
asiatica, el motivo parece ser el blogueo del paguete
de estimulos de Estados Unidos en el senado pero
yO creo que esto es algo temporal y estos paquetes
de ayuda siempre se acaban desbloqueando.

2. El'segundo punto serfa gue la prima por comprar
délares frente al al yen o al euro se ha ido relajando.

3. Tercero, también se han relajado las primas
de riesgo de ltalia y Espaia porgue el Banco
Central Europeo va a comprar deuda soberana en
cantidades ingentes y descarta una crisis soberana
como la del 2011.

4. Cuarto, los diferenciales de crédito en la eurozona
han estrechado.

Podriamos seguir con mas ejemplos, pero en resumen,
nos dejan la sensacion de que siempre dependiendo de
la evolucion del coronavirus, al menos en términos de
pura aversion al riesgo hemos podido ver lo peor.

Como hemos dicho, necesitamos mas visibilidad en la
evolucion de la enfermedad para que las bolsas hagan
suelo, pero este suelo podria estar cerca porgue
estan ya descontadas caidas de beneficios de bolsas
europeas de -20% para este afio. Sigue sin ser el
momento de ser el mas valiente pero si de mantener la
calma, estar bien informado, poner la vista en el largo
plazo, esto es muy importante, porque no olvidemos
gue la rentabilidad esperada de las bolsas a medio
plazo ha subido y de forma significativa, pero claro
hay que tener paciencia para que esto se materialice.
Recordad las bondades de la diversificacion
geografica y por activos.

Quiero acabar con la misma reflexion de la semana
pasada, el mundo no se acaba, no se vaa acabary la
economiay los mercados siguen. La probabilidad de
que las bolsas cierren el afio por encima es superior
a que lo hagan por debajo.
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Crisis sanitaria del COVID-19: cuestiones
juridicas claves en materia de prevision social
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La crisis sanitaria generada por la expansion del virus
COVID-19 esta teniendo consecuencias en la economia
y la sociedad, afectando tanto a la actividad productiva
como alademanday al bienestar de los ciudadanos.

Para poder gestionar esta crisis se ha declarado en
Espafa el estado de alarma mediante la aprobacién
del Real Decreto 46372020, de 14 de marzo,

que entro en vigor de forma inmediata y ha sido
modificado por Real Decreto 465/2020, de 17 de
marzo ("RD 463/2020"), y se han aprobado varios
paquetes disposiciones extraordinarias, entre las que
destacamos el Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de
marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer
frente al impacto econdémico y social del COVID-19
("RDL8/2020").

ElI RDL 8/2020 articula una serie de medidas

de apoyo a trabajadores, familias y colectivos
vulnerables, que se ven particularmente afectados
por las circunstancias actuales. Entre ellas, se
encuentran medidas para garantizar la asistencia a
domicilio de las personas dependientes, ampliar Ia
proteccion en el ambito energético y de suministro
de aguay garantizar la prestacion de los servicios

de telecomunicaciones. También se ha reforzado la
proteccion de los trabajadores auténomos, se ha
dispuesto una moratoria en el pago de las cuotas
hipotecarias de los colectivos particularmente
vulnerables y se han establecido medidas de
flexibilizacién de los mecanismos de ajuste temporal de
actividad, al objeto de evitar despidos.
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Como medida de proteccion a los deudores
hipotecarios, el RDL 8/2020 prevé la posibilidad de
moratoria en el pago del préstamo hipotecarios,
siempre y cuando el deudor acredite que se encuentra
en un supuesto de vulnerabilidad econémica tal y como
ello se define enlanorma. EI RDL 8/2020 no aclara

un aspecto fundamental de la moratoria, como es su
duracion, por lo que en principio habra de entenderse
que sera el que pacten deudor y acreedor. La concesion
de la moratoria implica que durante su periodo de
vigencia se suspendera la deuda hipotecaria. En
consecuencia, la entidad acreedora no podra exigir

el pago de la cuota hipotecaria, ni de ninguno de los
conceptos gue la integran (amortizacion del capital o
pago de intereses), ni integra ni parcialmente. Tampoco
podran aplicarse intereses de demora por el periodo de
vigencia de la moratoria.

En materia laboral, el RDL 8/2020 obliga a las
empresas a establecer sistemas de organizacién que
permitan mantener la actividad por mecanismos
alternativos, particularmente por medio del teletrabajo.
Estas medidas alternativas deberan ser prioritarias
frente ala cesacion temporal o reduccion de la
actividad.

Por lo que respecta a la suspension temporal de
contratos y reduccién temporal de la jornada (a
través de los expedientes de regulacion temporal de
empleo, mas conocidos como ERTE), las medidas
previstas en el RDL 8/2020 persiguen evitar que una
situacion excepcional, como la actual, tenga un impacto
negativo sobre el empleo. En primer lugar, se especifica
que las pérdidas de actividad consecuencia de la

Pensiones a Fondo

crisis sanitaria y la declaracion del estado de alarma
tendran la consideracion de fuerza mayor a los efectos
de la suspensién de los contratos o la reducciéon de la
jornaday, en segundo lugar, se agiliza la tramitacion de
los procedimientos de regulacion de empleo, tanto por
fuerza mayor, como por causas econdmicas, técnicas,
organizativas o de produccion.

Asimismo, el RDL 8/2020 refuerza la cobertura a los
trabajadores afectados por un ERTE, ya que posibilita
el acceso a una prestacion contributiva por desempleo,
aungue carezcan del periodo de cotizacién necesario
para tener acceso a ella y, adicionalmente, permite que
el periodo de la suspension del contrato o la reduccion
de lajornada durante el que estén percibiendo dicha
prestacion no les compute a efectos de calcular

los periodos maximos de percepcion legalmente
establecidos.

Por su parte, con el objetivo de aligerar los costes en
los que incurren las empresas, otra de las novedades
incorporadas por el RDL 8/2020 es la exoneracién

del pago de un porcentaje de la aportacién
empresarial a la Seguridad Social, siempre que
éstas se comprometan a mantener el empleo.

Asl, esta medida, junto las ayudas en el ambito fiscal
incorporadas previamente en el Real Decreto-ley
7/2020, de 12 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes para responder al impacto econdmico del
COVID-19, busca aliviar el coste de mantenimiento de
las empresas gravemente afectadas por la paralizacién
de la actividad econdmica con motivo de la crisis
sanitaria.
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La Continuidad ha sido la méxima de la Entidad
Gestora desde que el pasado 10 de marzo tuvimos

que abandonar la Ciudad BBVA para poner en marcha
un plan de trabajo remoto para toda la plantilla que,
aunque a muchos les pueda parecer algo cuasi-
automatico con los medios tecnolodgicos actuales, dista
mucho de serlo en una Entidad gestora de Fondos de
Pensiones con miles de millones de euros bajo gestion
y cientos de miles de participes y beneficiarios, donde
hay gran cantidad de funciones y tareas técnicas —
inversiones, ejecucion, valoracion, valor liquidativo,
pago de prestaciones... y un larguisimo etcétera, en un
entorno de seguridad maximo- que no se pueden hacer
con solo conectar un ordenador portatil al wifi de su
domicilio.

Ni un solo dia se han dejado de realizar las inversiones
de los Fondos de Pensiones, ni de calcular los valores
liquidativos, ni de pagar las prestaciones a los
beneficiarios, ni de publicarlos en la pagina web para
seguimiento de Comisiones de Control, participes

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.

y beneficiarios, incluso en los convulsos mercados
financieros gue estamos viviendo, con elevadisimos
niveles de volatilidad.

El contacto con los clientes y las reuniones de
aprobaciones de cuentas tampoco se ha visto
interrumpido, dado que se han facilitado sistemas
telematicos de conexion por video y teléfono para todos
los miembros de las Comisiones de Control, asi como

el envio anticipado por email de toda la informacion
referente a los puntos del orden del dia de las reuniones.

Todo esto ha sido posible gracias al trabajo de muchos
compafieros de la entidad gestora y al apoyo y solvencia
de un grupo como BBVA, que han puesto todas las
medidas para garantizar el servicio a los Planes y
Fondos de Pensiones, protegiendo a la vez la salud de
los empleados y colaboradores.

Pagina 8



BBVA

Asset Management Pensiones a Fondo

CONTACTO

& comunicacionpensiones@bbvaam.com

Oficina Madrid

Juan Manuel Mier Payno Victor Hernandez Bornay
& juanma.mier@bbvagpp.com & v.hernandez.bornay@bbvagpp.com
. 609717465 /9137447 82 L 663261148 /9137426 11

Marta Vaquero Mateos
& martamaria.vaguero@bbvagpp.com
. 600971480 /9153776 32

Oficina Barcelona

Rafael Rosende Jonama José Manuel Silvo
& rafael.rosende@bbvagpp.com & jose.silvo@bbvagpp.com
. 639187906 / 93 40140 88 . 679916 265/ 9340144 83

Oficina Bilbao

Juan Maria Pérez Moran Valentin Navarro Begue
& jm.perez@bbvaam.com & valentin.navarro@bbvapensiones.com
' 638949548 / 94 487 42 69 638433579 /94 487 45 64

Aviso Legal

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

La presente documentacién 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 Inversion Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido
constituird base de ninglin contrato, compromiso o decision de cualquier tipo. Cualquier decisién de suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones,
deberd basarse en la documentacion legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion que se expresan en la presente declaracion se refieren a la fecha que aparece en
el mismo vy por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que afecten a los productos y a la situacion del mercado,
pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue a revisar 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 declaraciéon 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 Inversion Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones
arentabilidades 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 informacion contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion correspondiente a la Institucion
de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documento y la documentacién legal de la [IC correspondiente, prevalecerd esta ultima.
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