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Presentacion

Eduardo Déniz
Director Negocio Instituciona

“En esta edicion de la Newsletter de Pensiones
BBVA, correspondiente al mes de diciembre,
tratamos cuestiones de interés en el ambito de
la Prevision Social y del Sector Financiero.”

Como es habitual, iniciamos nuestra Newsletter con una actualizacion sobre
la evolucion de los mercados financieros. Hemos visto cémo los mercados
cerraron un mes de noviembre con un balance final mas constructivo de lo
esperado. Durante las tres semanas centrales del mes, la volatilidad aumento
debido a |a falta de datos oficiales por el cierre de la Administracién de EE. UU.
y laincertidumbre sobre la trayectoria de la politica monetaria de la Reserva
Federal. Ademas, las dudas sobre las valoraciones en torno a la inteligencia
artificial penalizaron al sector tecnolégico, forzando una rotacion hacia
sectores mas defensivos.

Sin embargo, en la Ultima semana, las declaraciones de varios miembros de la
Reserva Federal, que respaldaron un nuevo recorte de tipos en la reuniéon de
diciembre, actuaron como catalizador. Como resultado, las bolsas terminaron
el mes practicamente planas.

En el Tema del Mes, explicaremos la nueva iniciativa alemana denominada
“Pension de Inicio Anticipado”, la cual busca abordar los desafios de la
sostenibilidad del sistema publico de pensiones debido al envejecimiento de
la poblacién. Este subsidio consistird en un aporte mensual de diez euros para
nifios y adolescentes de entre seis y diecisiete afios, destinado a una cuenta
de inversion exenta de impuestos hasta la jubilacion. La propuesta tiene un
doble objetivo: reducir el déficit del sistema de pensiones y familiarizar a la
proxima generacion con los mercados de capitales, dado el bajo porcentaje de
la poblacién alemana que invierte en acciones actualmente.

En el apartado de Aspectos Legales informamos de la revalorizaran de
las pensiones contributivas para 2026, asi como de los incrementos en las
cotizaciones adicionales de MEI 'y de la cuota de solidaridad.

Por ultimo, en la seccién éSabias que... explicamos que el pasado 1de
diciembre BBVA Asset Management celebrd una nueva edicion de su Aula de
Formacion en Pensiones en Ciudad BBVA. Este encuentro se consolida como
un foro clave para analizar las principales tendencias del sector y promover el
intercambio de conocimiento entre profesionales.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Claves economicas del mes

El mes de noviembre ha tenido un comportamiento mixto, marcado por una notable volatilidad en los activos de

riesgo.

Las bolsas mundiales han cerrado practicamente planas (MSCI ACWI -0,1% en ddlares), lastradas por la
incertidumbre sobre |a trayectoria de la politica monetaria de la Fed y por las dudas sobre la rentabilidad de las
nuevas inversiones de las empresas tecnoldgicas.

En este contexto, la renta fija de EE.UU. ha tenido un buen comportamiento, mientras que el mercado de crédito
ha sufrido ligeras ampliaciones, especialmente en el segmento especulativo.

Estados Unidos

= Apesar de la reapertura del gobierno, la publicacién de datos oficiales se ha retrasado mas de lo previsto.

= Entre los indicadores més relevantes del 3T publicados en el mes destacaron las ventas minoristas de
septiembre, que registraron un leve repunte del 0,2%. En el mercado laboral, las ndminas superaron las
expectativas (119 mil nuevos empleos), mientras que la tasa de paro repunté una décima hasta el 4,4%,
reflejando el aumento de la tasa de participacion.

= Encuanto ala confianza, los indicadores se mantuvieron en zona de expansion, aunque el PMI
manufacturero cayd a su nivel mas bajo en cuatro meses, con el de servicios estable.

Eurozona

= Lasventas minoristas de septiembre sorprendieron a la bajay, en los indicadores adelantados, el PMI de
manufacturas se situaba ligeramente por debajo de 50, indicando cierta debilidad de la demanda.

= Por el contrario, el PMI de servicios alcanzaba su nivel mas alto en un afio y medio, situandose en 53,1.

China

= Tanto la produccién industrial como las ventas minoristas continuaron desacelerandose en octubre,
mientras que la inflacién registré su primera lectura positiva desde junio (0,2% interanual), aunque
manteniéndose en niveles muy reducidos.

Precios

= Encuanto ala evolucién de los precios, y en ausencia de datos de EE.UU., la inflacién general de la eurozona
descendia una décima en octubre hasta el 2,1%, mientras que la subyacente permanecia estable en el 2,4%.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Renta Variable

En renta variable, el comportamiento global ha sido bastante plano (-0,1% en ddlares), lastrado
principalmente por las bolsas de paises emergentes (-2,5% en ddlares).

En desarrollados, EE.UU. ha permanecido estable (+0,1%), mientras que Europa ha tenido un
desempefio ligeramente superior (+0,8%). Adicionalmente, ha destacado la bolsa de Irlanda
(+8,1%), seguida por Suiza (+5%) y Espafia (2,1%). Por el lado negativo, Portugal (-3,8%) y Paises
Bajos (-2,9%) registraron las mayores caidas.

En emergentes, Chile fue el mercado con mejor comportamiento (+7,4%), seguido por Brasil
(+6,4%), aunque el tono general fue negativo, con Corea del Sur (-4,4%), Tailandia (-4%) y China
(-2,5%) siendo los mas rezagados.

En emergentes, destacd Corea del Sur (KOSPI, 20%) en Asiay, en Latinoamérica, Chile tuvo el
mejor rendimiento (IPSA, 5,1%).

Las cifras de beneficios para el afio fiscal 2025 se han revisado ligeramente al alza tanto en EE.UU.
como en Europa, con crecimientos del 13% (+0,7pp) y 0,9% (+0,6pp), respectivamente. Para 2026,
se esperan crecimientos de beneficios del orden del 14% en EE.UU. y del 12% en Europa. Respecto
a la temporada actual de resultados, con el 97% del indice reportado en EE.UU., se ha registrado

un crecimiento de beneficios del 13% interanual, mientras que, en Europa, con el 79% reportado, el
crecimiento ha sido del 6,1%.

Factores

Han destacado los estilos defensivos,

con alto dividendo registrando el Variacién  Variacién
mejor comportamiento (3,1%), siendo Reitahailable des A0
crecimiento el peor, con una caida del 1,3%. S&P500 6,849 0.1% 16.4%
EuroStoxx50 5,668 0.1% 15.8%

Ibex35 16,372 2.1% 41.2%

MSCI Italy 13 0.6% 27.8%

Sectores PSI20 811 3.8% 27.2%
- Elcomportamiento fue similar tanto en MSCIUK 2172 0.2% 18.9%

EE.UU. como en Europa, con el sector salud
liderando las subidas en ambas geografias
(9,1% y 5,5% respectivamente). Por el lado Dev.World ($) 4,398 0.2% 18.6%
negativo, el sector tecnolégico mostraba
el peor desempefio debido a la persistente
incertidumbre sobre las empresas Em.Europe ($) 169 2.1% 42.8%
vinculadas a la |A, retrocediendo un 4,4%
en EE.UU. y un 4% en Europa.

Topix 3,378 1.4% 21.3%

Emerging ($) 1,367 -2.5% 27.1%

Latam ($) 2722 5.7% 46.9%

Asia ($) 754 -3.3% 26.3%

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Renta Fija

Bancos Centrales

- Enpolitica monetaria, las actas de la reunién de la Fed de octubre reflejaban una clara division
respecto a la necesidad de una bajada adicional de 25pb a finales de afio. Sin embargo, todos los
miembros coincidian en que cualquier decisién dependera estrictamente de la evolucién de los
datos.

- Contodo, las intervenciones posteriores de varios miembros del comité, mas inclinados hacia
una bajada, han llevado al mercado a asignar una probabilidad del 83% a un recorte de 25pb enla
reunién de diciembre.

- Enlaeurozona, las actas de la reunién del BCE mostraban la preferencia por mantener los tipos sin
cambios a la espera de contar con mas informacion que permita evaluar los riesgos.

- Enlo que respecta al resto de bancos centrales, Banxico bajaba 25pb el tipo de referencia hasta el
7,25%, mientras que en Japén han destacado los comentarios del gobernador Ueda a favor de una
subida de tipos en el corto plazo.

Gobiernos

- Los rendimientos de los bonos soberanos han experimentado movimientos divergentes durante el
mes.

- En Estados Unidos, la rentabilidad del bono a 2 afios caia 8pb hasta el 3,5%, mientras que la del
bono a 10 afios retrocedia 6pb hasta el 4%.

- Este comportamiento estuvo marcado por los comentarios de algunos miembros de |la Fed hacia
finales de mes, que abogaban por un recorte de tipos en diciembre.

- Asipues, la curva de tipos se empinaba ligeramente, con el diferencial 10-2 ampliandose 2pb hasta
los 52pb. El tipo de interés real a 10 afios se ha mantenido practicamente plano en el 1,8%, mientras
que las expectativas de inflacién a dicho plazo han retrocedido 8pb hasta el 2,2%.

- Por el contrario, la rentabilidad del bono aleman a 2 afios subia 6pb hasta el 2%, mientras que la del
bono a 10 afios avanzaba 6pb hasta el 2,7%.

- Eneste contexto, el diferencial entre los tipos a 10 afios de EE.UU. y Alemania se estrechaba 12pb
hasta los 132pb. Ademas, las primas de riesgo europeas se redujeron de forma generalizada.

Deuda Periférica Europea

- La prima espafiola se contrajo 3pb hasta los 48pb, con el bono espafiol a 10 afios cerrando el mes
practicamente plano en el 3,2%. Italia y Portugal vieron su diferencial reducirse 4pb hasta los 71pb y
32pb, respectivamente. Finalmente, Francia experimentaba la mayor compresién, con su diferencial
cayendo 7pb hasta los 72pb, respaldada por las expectativas de un posible acuerdo fiscal en el pais.

Variacion Variacion Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2025 Mercados Monetarios Nivel Mes 2025
Bono Alemania o . o )
210 afios 2.7% 6 pb 32 pb Euribor 3 meses 2.1% 2pb 65 pb
Bono USA a 10 afios 2.2% -6 pb -56 pb Euribor 12 meses 2.2% 1pb -25pb

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Renta Fija

Crédito
- Enel mercado de crédito, ha visto ligeras ampliaciones durante el mes, sobre todo el tramo
especulativo. En EE.UU., el crédito de alta calidad ampliaba su diferencial en bpb y el especulativo

lo hizo en 16pb, quedando en 75pb y 309pb respectivamente. En Europa, el diferencial de grado de
inversion se ha ampliado 4pb hasta los 80pb, con el de alta rentabilidad estable en 289pb.

Divisas Materias Primas

- Elddlar se depreciaba un 0,3% frente a las - En materias primas, el Brent retrocedia un
principales divisas mundiales, al mismo 1,3% y cerraba en 64,3%/barril, influido por
tiempo que el euro avanzaba un 0,5% hasta los avances en los planes para un alto el fuego
los 1,16 ddlares. en Ucrania.

- Lalibra esterlina destacaba positivamente al - Eloro volvia a repuntar con una subida del
apreciarse un 0,6%, apoyada en unas mejores 5,9% hasta los 4.239%/onza, impulsado por
perspectivas fiscales, mientras que el yen la posibilidad de recortes de tipos.

japonés se ha depreciado un 1,4% ante los
planes de mayor gasto publico.

Variacion Variacion Variacion Variacion

Divisas Nivel Mes 2025 Materias Primas Nivel Mes 2025

EUR frente al USD 1.160 0.5% 12.0% Brent 64.4 -1.3% -13.2%

EUR frente al YEN 1811 2.0% 113%  BCOM Metales 386.8 0.5% 14.1%
Industriales

EUR frente al GBP 0.88 -0.1% 5.9% Oro 4,239 59% 61.5%

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Alemania pondra 10€ al mes en un fondo
de inversién a cada nifio, para ayudar a la
sostenibilidad de las pensiones publicas

Autor: Instituto BBVA de PENSIONES

La denominada Pensién de Inicio Anticipado
(Frahstart-Rente™), consistira en un subsidio
de 10 euros mensuales que se dara a los nifios
y adolescentes alemanes que tengan entre 6y
17 afios, hasta que alcancen mayoria de edad,
y que se destinara a una cuenta de inversién
cuyos rendimientos obtenidos estaran exentos
de impuestos hasta alcanzar la edad de
jubilacién.

El sistema publico de pensiones en Alemania se
enfrenta a serios desafios como consecuencia
de la mayor longevidad de la poblacién, asi
como por envejecimiento y reduccién de la
poblacion activa (por la menor natalidad).

Segun el Instituto de la Economia Alemana,

en 2036 19,5 millones de alemanes de la
generacion del baby boom habran accedido a
la jubilacion, mientras que solo 12,5 millones
de jévenes se habran incorporado al mercado
laboral, lo que producira una disminucién de la
poblacién en edad de trabajar en un 9%.

En 2040, en Alemania habra 41 pensionistas
por cada 100 trabajadores, en comparacion
con los 30 pensionistas actuales por cada 100
trabajadores

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Pensién de inicio anticipado: 10 euros
al mes para los menores de 18 afios

En este contexto de presién sobre las pensiones
publicas, el Gobierno aleman ha propuesto

un nuevo subsidio de 10 euros al mes para

los nifios y adolescentes de entre 6y 17 afios
(menores de 18 afios), aportacién que podrian
solicitar sus padres a partir de 2026.

Ese importe mensual se destinaria en un plan
de ahorro jubilaciéon para sus hijos invertido

en acciones, en principio gestionado por

las entidades financieras que se adhieran al
proyecto. Los fondos acumulados no se podrian
disponer hasta que los hijos alcancen la edad de
jubilacion. El total del subsidio alcanzara 1.440
euros por persona que se beneficie durante el
periodo completo (de los 6 hasta los 18 afios).

Ademas, cuando alcancen la mayoria de edad,
los beneficiarios podrian realizar aportaciones
personales adicionales.

Este subsidio denominado “pensién de inicio
anticipada”, uno de cuyos objetivos sera ayudar
a reducir el déficit del sistema de pensiones
publicas (y la dependencia de la misma del
total de ingresos durante la jubilacién), y que se
encuentra en fase de disefio conceptual, tendria
un coste aproximado de unos 1.500 millones de
euros anuales.

La “pension de inicio anticipado” ha sido
una idea de Ulrike Malmendier, profesora de
finanzas conductuales de la Universidad de
California y una de los cinco miembros del
Consejo de Expertos Econdmicos que esta
asesorando el Gobierno Aleman.
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La dificultad de que los alemanes
asuman mas riesgo en la inversiéon de
sus ahorros

El Gobierno busca, entre otros objetivos, que la
proxima generacion de alemanes se familiarice
con los mercados de capitales. Actualmente,
solo el 17% de la poblacién adulta alemana
posee acciones, fondos de inversién o fondos
cotizados (ETF), porcentaje muy bajo en
comparacién con el 39% en Reino Unido y el
62% en EEUU. Las familias alemanas acumulan
9 billones de euros en activos financieros,

el 37% de los cuales estan en efectivo y en
depdsitos bancarios con baja rentabilidad.
Segln una encuesta realizada, el 49% de los
alemanes prioriza el no asumir riesgo al invertir,
y solo el 14% prioriza el potencial de obtener
altas rentabilidades.

Suponiendo una rentabilidad anual media

del 7%, el subsidio de 10 euros al mes para la
“pension de inicio anticipada” por hijo de entre
6y 18 afios se convertiria, sin aportaciones
voluntarias adicionales, en unos 65.000 euros
durante los préximos 50 afios (en el momento
de la jubilacién). Por lo tanto, para ser eficiente
en complementar la brecha de las pensiones
seria necesaria una rentabilidad del 6% al 8%
anual.

Sin embargo, se espera que otros beneficios
reales provenga de un cambio en el
comportamiento, ya que los hijos y sus padres
podrian considerar invertir una mayor parte de
su ahorro en inversiones que potencialmente
ofrezcan una mayor rentabilidad (en productos
gue inviertan en los mercados de valores).

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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2026: Pensiones un 2,7% mas altas, y mas
cotizaciones por la subida de MEIl y Base Maxima

Autor: Instituto BBVA de PENSIONES

Las pensiones subiran un 2,7% en 2026

Teniendo en cuenta que el IPC de noviembre,
dato que se acaba de conocer, se ha situado
en el 3%, la revalorizaran de las pensiones
contributivas para 2026 ascenderd a 2,7%.

Le regla de actualizacién anual de las pensiones,

recogida en la Ley General de Seguridad Social,
establece que las pensiones contributivas, entre
ellas las de jubilacion, incapacidad permanente
y muerte y supervivencia (viudedad, etc.), se
revalorizan cada afio en la variacion media
interanual del indice de Precios al Consumo
(IPC) en los 12 meses previos al mes de
diciembre anterior al mes de revalorizacion.

Por tanto, las pensiones en 2026 se
revalorizaran, a partir del 1 de enero, segun la
variacion media del IPC entre diciembre de
2024 y noviembre de 2025.

El Instituto Nacional de Estadistica (INE)
ha publicado hoy 28 de noviembre el dato
adelantado del IPC de noviembre (dato
provisional), que se ha situado en 3%.

Teniendo en cuenta el dato de noviembre,

la variaciéon media interanual del IPC entre
diciembre 2024 y noviembre de 2025y, por
tanto, el incremento de las pensiones para 2026
es del 2,7%.

No obstante, el porcentaje definitivo de IPC de
noviembre (IPC armonizado) y, por lo tanto,

el porcentaje definitivo de la revalorizacion

de las pensiones para 2026 se conocera el

12 de diciembre. Sin embargo, no se esperan
cambiosque puedanvariar, sobre este dato
estimado, el porcentaje final de revalorizacion
de las pensiones para 2026.

La subida para 2026 de la pension maxima de jubilacion sera de mas de un 2,8%

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Desde 2025, se estd aplicando una nueva férmula
de revalorizacion de la pensién maxima del
Sistema de Seguridad Social, consistente en el

incremento anual de la misma en el IPC mas 0,115

puntos porcentuales adicionales. Esta subida
anual se mantendra cada afio entre 2025 y 2050.

En 2026, la pensién maxima del sistema de
Seguridad Social subira un 2,815% (2,7% del

IPC interanual previo a diciembre de 2025 mas
0,115% adicional), quedando situada en 3.359,58
euros mensuales (92 euros mensuales mas

que los 3.267,60 euros de 2025) y en 47.034,12
euros anuales (1.287,72 euros mas al afio que los
45.746,4 euros de 2025).

Asimismo, la base maxima de cotizacion a la
Seguridad Social se revalorizara en 2026 un
3,9% (IPC interanual del 2,7% mas 1,2 puntos
porcentuales adicionales) quedando situada en
5.101,2 euros mensuales (61.214,4 euros anuales)
frente a los 4.909,50 euros mensuales en 2025
(58.914 euros anuales en 2025).
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En 2026 sube el MEI, la cotizacién de solidaridad y la base maxima:

pagaras mas cotizaciones

El porcentaje a aplicar sobre la base de cotizacion
para calcular la cotizacion adicional por el
Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI)
pasara del 0,8% que se viene aplicando en

2025 hasta un 0,9% que se aplicara en 2026,
incrementandose un 0,1%.

La cuota de solidaridad, aplicada a trabajadores
asalariados con salarios por encima de la base
maxima, también sube en 2026 hasta el 1,15%
(desde el 0,92% aplicado en 2025) para el tramo
de salario hasta un 10% por encima de la base
maxima, un 1,25% (frente a un 1% en 2025) para
el tramo entre un 10% y 50% mas que la base
maxima, y un 1,46% (frente a 1,17% en 2025)
para el tramo por encima de mas de un 50% de la
base maxima.

Estas cotizaciones adicionales de MEl y de la
cuota de solidaridad no generaran derechos
econdémicos de pension adicional.

Incremento de la cotizacion
del Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (MEI)

De ese 0,90% que se debera cotizar en 2026

por el MEI, en el caso de los trabajadores por
cuenta ajena, un 0,75% sera a cargo de la
empresa y un 0,15% a cargo del trabajador.
Los auténomos asumiran integramente ese 0,9%
de cotizacion.

El Mecanismo de Equidad Intergeneracional
(MEI), que inicialmente fue recogido en el RD

21/2021 (de garantia del poder adquisitivo de-

las pensiones y otras medidas de refuerzo de
hilidad fi . ) )

publico de pensiones), empezé a aplicarse en

2023 como una cotizacién adicional del 0,6%
sobre la base de cotizacién de contingencias
comunes. Inicialmente el MEl iba a aplicarse
hasta 2032.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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g Aspectos legales

Posteriormente el RD 2/2023, que introdujo el
segundo paquete de medidas de reforma de
las pensiones, establecié el incremento del
MEI entre 2024 y 2029, desde el 0,6% que
se aplicaba en 2023 hasta alcanzar el 1,2%
en 2029, a razén de un 0,1% mas cada aiio.
Ademas, extendid su aplicacion hasta, como
minimo, el afio 2050.

Estos son los porcentajes de cotizacion
aplicables entre 2023 y 2029, y a partir de
2030, por MELI, y la distribucion del porcentaje de
cotizacién entre empleador y trabajador:

2023

2024
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El MEI se aplica en todos los supuestos en los
que se cotiza por la jubilacion. Por ejemplo,
también se aplica en situacion de desempleo (la
parte que corresponde al empleador es abonado
por el SEPE en el caso abono de la prestacion por
desempleo).

No se aplica |a cotizacion por el MEl a los
trabajadores que se encuentren en activo una
vez hayan alcanzado la edad de acceso a la
pension de jubilacién, ya que estan excluidos de
cotizar por la contingencia de jubilacién.

En el afio 2023, ascendid a 0,60 puntos porcentuales, de los que el 0,50 correspondid a la empresa y el 0,10 al trabajador.

En el afio 2024, fue de 0,70%, de los que el 0,58% correspondié a la empresa y el 0,12% al trabajador.

“ En el afio 2025, asciende a 0,80%, de los que el 0,67% corresponderé a la empresa y el 0,13 al trabajador.

2026

2028

2029

Desde 2030

En el afio 2026, sera de 0,90 puntos porcentuales, de los que el 0,75 correspondera a la empresa y el 0,15 al trabajador.

2027 En cl afo 2027, scri de 1 punto porcentual, del que el 0,83 correspondera a ka empresa y €l 0,17 al trabajador.
Ln el ano 2028, sera de 1,10 puntos porcentuales, de los que el 0,92 comespondera a la empresa y el 0,18 al trabajador.
En el afto 2029, serd de 1,2%, de los que o 1% comesponderd a la empresa y o 0,2% al trabajador.

Desde el aiic 2030 hasta 2050 se mantendra el mismo porcentaje del 1,2%, con igual distribucon enbre empresario y trebajador.

En 2026, sumando el porcentaje de MEI
(0,9%) al tipo de cotizacion por contingencias
comunes (28,30%), el tipo total de cotizacion
quedara situado en el 29,2%.

En 2025, incluyendo el tipo del MEI aplicado

en este afio (0,8%), el tipo total de cotizaciéon

por contingencias comunes esta situado en un
29,1%, que se desglosa en un 24,27% a cargo de
la empresay un 4,83% a cargo del trabajador. En
el caso de los auténomos, el tipo de cotizacion
por contingencias comunes mas MEI se situa
también en 2025 en un 29,1% (en total, el 31,40%
computando, ademas, formacién profesional,
cese de actividad y contingencias profesionales).

No se aplica ningun tipo de reduccion o
bonificacion sobre el importe de cotizacion del
MEI.

Lo recaudado a través del MEI, no se utilizara
para abonar ninguna prestacion adicional.

Su objetivo es dotar el Fondo de Reserva

de la Seguridad Social, con el que afrontar el
incremento en pensiones que empieza a suponer
la jubilacién de la generacion del baby boom
(nacidos entre 1958 y 1978).
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g Aspectos legales

Subida de la cuota de solidaridad en
2026

La cotizacion de solidaridad supone un importe
adicional de cotizacién a la Seguridad Social

para todos aquellos trabajadores por cuenta
ajena cuyo salario sea superior a la base maxima
de cotizacion, sin que esa cotizacién adicional
tampoco suponga el derecho a un mayor importe
de pension.

Este porcentaje adicional de cotizacién ha
comenzado a aplicarse en 2025, situandose en
este afio entre un 0,92% y 1,17%, y alcanzara
en 2045 unrango entre el 5,5% y el 7% de
cotizacién adicional aplicados sobre el exceso
de los rendimientos del trabajo por cuenta
ajena sobre la base maxima de cotizacién
(dependiendo del tramo de salario).

La cuota de solidaridad se aplica a los
trabajadores por cuenta ajena del Régimen
General y del Régimen de los Trabajadores
del Mar, pero no se aplicara a los del Régimen
Especial de Trabajadores Auténomos (RETA).

La base maxima de cotizacion a la Seguridad
Social en 2025 asciende a 58.914 euros anuales
(4.909,50 euros mensuales). Desde 2024, la
base maxima de cotizacion se actualiza cada
aflo en el porcentaje de IPC medio interanual

de los 12 meses anteriores al mes de diciembre
previo mas un porcentaje adicional de 1,2 puntos
porcentuales.

Tipos de cotizacién aplicados para la
cuota de solidaridad en 2026 y aios
siguientes

La cuota de solidaridad tendra los siguientes
tipos de cotizacién para el proximo ejercicio
2026:
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Un 1,15% de cotizacién adicional para la parte
de salario comprendida entre la base maximay
un 10% superior a esa base maxima (un 0,23%
mas que el 0,92% aplicado en 2025).

- Un 1,25% de cotizacién adicional para el tramo
de salario situado desde el 10% adicional de la
base maxima hasta el 50% (0,25% mas que el
1% aplicado en 2025).

- Un 1,46% para el tramo de salario por encima
del 50% adicional de la base maxima (0,29%
mas que el 1,17% aplicado en 2025)

El anterior porcentaje continuara aumentando
por cada afio que transcurra hasta 2045, a razén
de 0,23% puntos porcentuales en el primer
tramo (hasta 10% adicional a la base maxima),
0,25 puntos en el segundo tramo (entre 10% y
50% adicional a la base maxima de cotizacion),
y 0,29% en el tercer tramo de cotizacién (por
encima de un 50% adicional a la base maxima).

La cuota de solidaridad alcanzara en
2045:

- Un 5,5% sobre la parte de retribucion
comprendida entre la base maxima de
cotizacién y la cantidad superior a esa base
maxima en un 10%.

- Un 6% sobre la parte de salario comprendida
entre el 10% adicional de la base maxima de
cotizaciény el 50% adicional.

- Un 7% sobre la parte de salario que supere el
50% adicional de la base maxima.
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Cuadro. Incremento progresivo de la cotizacion de solidaridad entre 2025 y 2045:

Retribuciones desde base Retribuciones desde el 10 % adicional | Retribuciones superiores al
% maxima hasta 10 % adicional de la base maxima hasta 50 % 50 % adicional de la base
Ano de la base maxima adicional de la base maxima maxima
Tipo cotizacion % Tipo cotizacion % Tipo cotizacion %

2025 0,92 1 1,17

2026 1,15 1,25 1,46

2027 1,38 ' 1,5 1,75

2028 1,60 ' 1,75 2,04

2029 1,83 ' 2 2,33

2030 2,06 . 2,25 2,63

2031 2,29 2,5 2,92

2032 2,52 ' 2,75 3,21

2033 2,75 ' 3 3,50

2034 2,98 3,25 3,79

2035 3,21 ' 3,5 4,08

2036 3,44 3,75 4,38

2037 3,67 4 4,67

2038 3,90 4,25 4,96

2039 4,13 4,5 5,25

2040 4,35 ' 4,75 5,54

2041 4,58 ' 5 5,83

2042 4,81 ' 5,25 6,13

2043 5,04 . 5,5 6,42

2044 5,27 5,75 6,71

2045 5,50 ' 6,00 7,00
La distribucion del tipo de cotizacién de Desde 2024 y hasta el afio 2050 se esta
solidaridad entre la empresa y trabajador aplicando la nueva regla de actualizacién
se hace en la misma proporcién que la anual de la base maxima de cotizacion,
distribucion del tipo de cotizaciéon por revalorizandose en el IPC medio de los 12
contingencias comunes: un 83,39% sera a meses previos a diciembre del mes anterior
cargo de la empresa y un 16,61% sera a cargo mas un 1,2% adicional.

del trabajador.
La base maxima de cotizacion en 2026

Otras medidas que van a también se revalorizara segun esta regla, lo que

incrementar las cotizaciones a la supondrd que tendra un incremento mayor que
Seguridad Social en 2025 en el caso el de la pensién maxima del sistema, que desde
de personas con ingresos altos 2025 subird el IPC méas un 0,115% adicional.
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BBVA AM refuerza su compromiso con la
excelencia en pensiones en una jornada de
formaciodn clave

BBVA Asset Management celebré el pasado

1 de diciembre una nueva edicién de su Aula

de Formacioén en Pensiones, un encuentro
concebido para analizar las principales
tendencias del sector y favorecer el intercambio
de conocimiento entre profesionales.

La jornada se desarrollé en tres mesas
tematicas en las que expertos de BBVA Asset
Management y del Grupo BBVA compartieron
su vision y experiencia:

Oportunidades y tendencias en mercados
privados, con la participacién de Monica
Gordillo, Patricia Garcia, Noemi Said y Javier
Velasco. El panel analizé la evolucion de estos
mercados, el creciente protagonismo de los
activos iliquidos y la relevancia de la seleccién
y la diversificacion para obtener resultados
consistentes.

Innovacién y anélisis desde el Area Técnica,
con Ignacio Carro y Angel Corredor, quienes
presentaron los uUltimos avances en gestion
técnica, incluyendo novedades normativas

y procesos esenciales relacionados con las
Comisiones de Control, las obligaciones de
informacion de los promotores y las auditorias
de fondos de pensiones.

Activos digitales y tokenizacién, a cargo

de Samuel Martinez, que expuso como la
tecnologia DLT esta redefiniendo la industria
financiera y generando nuevas oportunidades
a través de la tokenizacién y la digitalizacion
avanzada de activos.

Desde BBVA Asset Management agradecemos
la participacion de todas las personas
asistentes, mas de 80 en esta edicién, cuyas
aportaciones y reflexiones contribuyen a
fortalecer este espacio de aprendizaje continuo
y nuestro compromiso con la excelencia en la
gestidn de pensiones.
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Oficina Bilbao
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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 correccion.

La presente documentacion tiene cardcter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitacién
o incitacién para la suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de
Inversion Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido constituira base de ningtin contrato, compromiso o decisién de cualquier
tipo. Cualquier decisién de suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones, debera 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 y por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que
afecten a los productos y a la situacién del mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacién de los mismos, sin que BBVA se obligue
arevisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversién 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 declaracién 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 Inversion 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 documentacién
correspondiente alalnstitucionde Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documento y ladocumentacion
legal de la IIC correspondiente, prevalecera esta ultima.
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