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Presentacion

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

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

Como es habitual, comenzaremos por una puesta al dia de la evolucién de
los mercados financieros, donde enero estuvo marcado por un aumento de
la volatilidad en un contexto de tensiones geopoliticas y debate en torno a la
independencia de la Reserva Federal. No obstante, el mes cerrd con un tono
positivo para los activos de riesgo, con avances en la renta variable global,
estrechamiento de los diferenciales de crédito y subidas significativas de las
materias primas. Los principales catalizadores fueron la solidez de los datos
macroecondémicos y la evolucién de los acontecimientos geopoliticos.

En el Tema del Mes, a partir de un articulo de Mi Jubilacion, explicaremos

el funcionamiento del sistema de autoenrolment en Turquia, que establece
la afiliacién automatica de los trabajadores a planes de pensiones bajo el
Automatic Entry System (AES). Analizaremos las principales caracteristicas
de este modelo, en vigor desde 2017, que obliga a los empleadores a
inscribir a sus empleados en planes del sistema, otorgandoles la posibilidad
de optar por no participar tras la inscripcién inicial.

Por ultimo, en la seccién éSabias que... compartiremos los detalles de los
dos ultimos eventos organizados por el equipo de Negocio Institucional de
BBVA AM: la Conferencia de Inversiones celebrada en Madrid el pasado

3 de febreroy el Desayuno sobre Fiscalidad organizado en Bilbao el 16 de
febrero, que han servido como espacios de analisis y didlogo con clientes y
profesionales del sector.

Confiamos en que los contenidos de esta edicion sean de su interés y
reiteramos nuestro compromiso de seguir compartiendo informacion
relevante y de actualidad sobre el ambito de las pensiones y los
mercados financieros.
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Claves economicas del mes

Durante el mes de enero, los mercados financieros registraron un notable aumento de la volatilidad, impulsado
por la escalada de las tensiones geopoliticas y las crecientes preocupaciones sobre la independencia de la
Reserva Federal.

No obstante, pese al repunte de la incertidumbre derivada de los acontecimientos globales, la solidez de los
datos macroecondémicos permitié que los activos de riesgo cerraran el mes con ganancias.

En este contexto, las bolsas mundiales avanzaron un 2,9% en doélares, mientras que los diferenciales de la deuda
corporativa se estrecharon.

4=

Estados Unidos

= Laeconomia se expandié a una tasa anualizada del 4,4% en el 3T de 2025, ligeramente por encima de la
estimacién inicial del 4,3%, lo que supone el mayor crecimiento del PIB desde el tercer trimestre de 2023.

= Larevision al alza se explico principalmente por un mayor dinamismo de las exportaciones y un menor
impacto negativo de los inventarios, en un contexto de sélido gasto de los hogares.

= Encuanto alos indicadores de confianza, los PMIs de enero se mantuvieron en zona expansiva, si bien el
sector servicios mostro cierta pérdida de impulso.

Eurozona

= EIPIB crecié un 0,3% en el 4T de 2025, con Alemania registrando un crecimiento anual del 0,2% en el 2025,
poniendo fin a dos afios consecutivos de contraccion.

= Asimismo, los PMI de la regién ofrecieron una lectura dispar: el manufacturero mejoré hasta 49,4, aunque
permanecio en terreno contractivo, mientras que el de servicios se moderé hasta 51,9.

China

= Laeconomiaavanzé un 4,5% interanual en el cuarto trimestre de 2025, desacelerandose desde el 4,8% del
trimestre anterior y marcando el ritmo de crecimiento mas débil de los ultimos tres afios. La produccién
industrial se acelerd en diciembre, mientras que las ventas minoristas continian mostrando debilidad.

Precios

= Lainflacion general en EE.UU. se mantuvo en el 2,7% en diciembre, con la inflaciéon subyacente estable en el
2,6%, su nivel mas bajo desde 2021.

= Enlaeurozona, lainflacién se desaceleré hasta el 1,9% en diciembre, situdndose por debajo del objetivo del
2% del BCE por primera vez desde mayo.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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- Las bolsas mundiales registraron subidas generalizadas en el mes, impulsadas por unos

buenos resultados empresariales y el buen tono de la economia.

- Los mercados desarrollados avanzaron, en délares, un 2,2% y los emergentes un 8,8%. En
desarrollados, EE.UU. registré una subida del 1,4%, llegando a superar puntualmente la barrera de los
7.000 puntos, con Europa mostrando un mejor comportamiento al repuntar un 3,2%.

- Entre los mercados europeos, destacaron Grecia (9,2%) y Holanda (5,3%), con el Ibex35 subiendo

un 3,3%.

- Entre los mercados emergentes, destaco Latinoamérica, con Brasil repuntando un 12,6% y México

un 5,1%.

- Mientras, en Asia destacé Japén (Topix: 4,6%), a la vez que Corea se elevé un 24%.

- Para el afo fiscal 2026 se estima que los beneficios y las ventas crezcan, respectivamente,
un 15,2% y un 7,1%, en EE.UU. En Europa, los crecimientos se sittan en un 11,5% para los beneficios y
un 3,4% para las ventas. Para 2027, en EE.UU. se esperan crecimientos de beneficios del 15,8%, y del
7.3% para las ventas mientras que, en Europa, crecerian un 11,8% y un 4,6%, respectivamente.

Factores

- Por factores, alto dividendo ha registrado el mejor comportamiento (5,2%), seguido de valor (4,6%),
con crecimiento mostrando una leve caida en el mes (-0,3%).

Sectores

- Por sectores, en EE.UU., energia ha
liderado las subidas con un avance del
14,4%, influido por el repunte en los
precios del petréleo, mientras que el
sector financiero registraba las mayores

caidas (-2,6%), lastrado posiblemente por

algunos resultados peores de lo esperado
y la propuesta de Trump de limitar los
tipos de interés de las tarjetas de crédito

al 10%. Por su parte, en Europa, tecnologia

fue el lider en el mes (10,6%), seguido
por servicios basicos (7,2%), a la vez que

consumo discrecional registraba las Unicas

caidas (-8%).

Renta Variable

S&P500
EuroStoxx50
Ibex35

MSCI Italy
PSI20

MSCI UK
Topix
Dev.World ($)
Emerging ($)
Em.Europe ($)
Latam ($)

Asia ($)

Nivel

6,939
5,948
17,881

119
8,662
2,918
3,566
4,528

1,528

3121

839

Variacion
Mes

1.4%

2.7%

3.3%

1.3%

4.8%

3.0%

4.6%

2.2%

8.8%

12.3%

15.2%

8.2%

YTD
1.4%

2.7%

3.3%

1.3%

4.8%

3.0%

4.6%

2.2%

8.8%

12.3%

15.2%

8.2%
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Renta Fija

Bancos Centrales

La Fed mantuvo los tipos de interés en el rango 3,5%-3,75% en su reunién de enero, aunque
dos miembros del FOMC apoyaron un recorte de 25pb, en un contexto en el que la independencia
del banco central se vio cuestionada tras la apertura de una investigacion criminal por parte del
Departamento de Justicia. Al mismo tiempo, el mercado contintia descontando dos recortes de
tipos en 2026, a partir de junio.

En la eurozona, las minutas de la reunién de diciembre del BCE confirmaron que el Consejo
continda comodo con su postura actual, reforzando la expectativa de tipos de interés estables
durante un periodo prolongado.

En lo que respeta al resto de bancos centrales, destacé la subida de 100pb del banco central de
Colombia (10,25%), en respuesta al repunte de las expectativas de inflacion tras el aumento del
salario minimo.

Gobiernos

Los mercados de renta fija experimentaron leves subidas de rentabilidad en EE.UU., aunque con
algo de volatilidad a lo largo del mes.

El rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afios subié 7pb hasta el 4,2%, acercandose a
maximos de cinco meses, mientras que el de 2 afios avanzé 5pb al 3,5%.

La curva de tipos estadounidense se empiné ligeramente, con el diferencial 10-2 ampliandose
2pb hasta los 71pb. El tipo de interés real a 10 afios se mantuvo estable en el 1,.9%, mientras que las
expectativas de inflacién a 10 afios subieron 10pb al 2,3%, influidas por el aumento en el precio del
petrdleo.

En Alemania, los rendimientos mostraron menor volatilidad, con el bono a 10 afios cayendo 2pb
al 2,8% y el de 2 afios retrocediendo 3pb al 2,1%. El diferencial entre los bonos estadounidenses y
alemanes a 10 afios se amplié hasta un nivel de 139pb (+8pb).

Las primas de riesgo europeas mostraron movimientos mixtos. Por un lado, Francia registré una
fuerte caida de 13pb hasta un nivel de 58pb, gracias a la aprobacién de un nuevo presupuesto para
2026. Asimismo, las primas de Italia y Espafia experimentaron una notable compresion hasta los
61pb (-8pb) y 37pb (-6pb), respectivamente. Por otro lado, la prima de riesgo de Portugal aumentdé
6pb hasta los 36pb, debido a la incertidumbre politica tras la primera ronda de las elecciones
presidenciales de enero.

Con todo esto, la rentabilidad del bono espariol a 10 afios cerré el mes en el 3,2%, 8pb menos
gue en el mes anterior.

Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes YTD Mercados Monetarios Nivel Mes YTD
Bono Alemania o . E . o
210 afios 2.8% 1pb 1pb Euribor 3 meses 2.0% 1pb 1pb
Bono USA a 10 afios 4.2% 7 pb 7 pb Euribor 12 meses 2.2% -2 pb -2 pb

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

Crédito

- Los diferenciales de crédito registraron un comportamiento positivo en el mes, con
estrechamientos mas pronunciados en el segmento de mayor riesgo. Asi, en Estados Unidos, el
diferencial del crédito de alta calidad se redujo en 4pb, hasta los 68pb, mientras que el especulativo lo
hizo en 15pb, hasta los 274pb. En Europa, hubo movimientos mas contenidos, con estrechamientos de
2pb para alta calidad (hasta 73pb), y 9pb para el segmento especulativo (hasta los 262pb).

Divisas Materias Primas

- En el mercado de divisas, el délar se - En materias primas, las tensiones

deprecié un 1,4% frente a las principales
monedas, influido por las criticas de Donald
Trump al presidente de la Fed y por su retérica
a favor de un ddlar mas débil.

- Como consecuencia, el euro se aprecié un
0,9%, cerrando en 1,18 ddlares, mientras
que el yen japonés avanzé un 1,2%, apoyado
por rumores de una posible intervencién
gubernamental.

- La elevada volatilidad también favorecié al
franco suizo, que actué como activo refugio y
se aprecié un 2,5%.

geopoliticas en torno a Iran llevaron al precio
del petréleo a aumentar un 15% hasta los
70%/barril, sumayor incremento mensual en
cuatro afios.

- Al mismo tiempo, el precio del gas europeo
escalé casi un 40% hasta los 39€/MWh,
debido a los eventos climaticos que ha llevado
a una mayor utilizacién de las reservas de gas
europeas.

- Finalmente, el oro cerré con una subida del
13% hasta los 4.894%/onza, aunque con una
fuerte volatilidad a final de mes.

Variacion
Divisas Nivel Mes YTD
EUR frente al USD 1.185 0.9% 0.9%
EUR frente al YEN 1834 -0.3% -0.3%
EUR frente al GBP 0.87 -0.7% -0.7%

Variacion
Materias Primas Nivel Mes YTD
Brent 69.9 15.0% 15.0%
BCOM Metales 4348 5.6% 5.6%
Industriales
Oro 4,894 13.3% 13.3%
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Autoenrolment en Turquia: Afiliacion Automatica
de trabajadores a planes de pensiones

Los empleadores turcos estan obligados
a inscribir a sus empleados en un plan

de pensiones del sistema de adscripcion
Automatica (Automatic Entry System-
AES), con la opcidn de esos empleados
de salirse una vez inscritos si no

quieren participar, segun establece la
Ley de Ahorro e Inversion Individual de
Pensiones N° 4632 de Turquia, en vigor el
1 de enero de 2017.

¢Qué es el Sistema de Entrada
Automatica (AES)?

El objetivo buscado es que los trabajadores

que se inscriban automaticamente en el
Sistema de Entrada Automatica (AES), reciban
un ingreso adicional a su pensién publica del
sistema de Seguridad Social, que mejore su
calidad de vida durante la jubilacién, ademas
de crear una fuente de financiacién duradera
para la economia turca (a través de fondos de
pensiones con elevado patrimonio que inviertan
en la misma), impulsar el empleo, y contribuir al
desarrollo econémico de Turquia.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Obligaciones del empleador:
¢Quiénes deben inscribir a sus
empleados?

Requisitos para empresas de mas de
5 empleados

Desde el 1 de enero de 2019, los empleadores
gue tengan mas de 5 empleados (incluidas
las empresas de nueva constitucion) estan
obligados a incluir a sus empleados en el AES,
firmando un contrato AES con una compariia
de gestion de planes de pensiones. Ademas,
los nuevos empleados recién incorporados a
la empresa deben ser adscritos en el plan de
pensiones en el momento de su alta la empresa,
deduciéndose la contribucion del primer pago
salarial.

Los empleados tienen derecho a permanecer en
el AES el tiempo que deseen.

Pensiones a fondo | p.9
febrero 2026

Reglas para nuevas empresas y grupos
empresariales

Reglas para nuevas empresas y grupos
empresariales

Para grupos empresariales con varias
compafiias independientes, el nimero minimo
de empleados (5) que determina la obligacion
la adscripcién obligatoria puede evaluarse
individual o colectivamente para cada empresa.

En el caso de las empresas que comenzaron sus
operaciones antes del 1 de enero de 2019 (fecha
de entrada en vigor del AES), pero el niumero

de empleados alcanzd 5 o mas por primera vez
con posterioridad de esa fecha, deben incluir a
sus empleados en el plan de pensiones a partir
del primer pago salarial realizado al inicio del
afo natural a la fecha en que notificaron a la
Institucién de la Seguridad Social que tenfia5 o
mas empleados.

Siuna vez inscritos en el AES, el nimero

de empleados cae por debajo de cinco, el
empleador debe seguir permaneciendo en el
sistema e incluir a nuevos empleados.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



Q Tema del mes

Elegibilidad: empleados que
obligatoriamente deben ser
adscritos por su empleador en
los planes AES

El Sistema de Entrada Automatica (AES) se
aplica a empleados que sean ciudadanos turcos
o titulares de Tarjeta Azul y que trabajen como
asalariados en los sectores publico o privado

El empleador esta obligado a inscribir
automaticamente a sus empleados menores de
45 afios. Los empleados mayores de 45 afios son
inscritos si ellos lo solicitan expresamente, no a
través de adscripcion automatica por defecto.

¢Cuanto se debe aportar a los
planes de pensiones del Sistema
de Entrada Automatica?

Tanto en el sector privado como en el sector
publico, los empleadores obligatoriamente
deducen el 3% de los salarios de los trabajadores
y lo contribuyen al sistema AES. Si el empleado
desea realizar una contribucién de superior
porcentaje, puede solicitarla al empleador.

El salario pensionable sobre el que se aplica
el porcentaje de contribucién es el salario
considerado para aplicar las deducciones/
cotizaciones de pensién (lo que en Espafia se
denomina base de cotizacién).

La contribucion realizada no estara sujeta a
retencién a cuenta de IRPF.
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Suspension y aumento de las
aportaciones voluntarias

Suspension de aportaciones

Una vez finalizado el periodo inicial, los
empleados pueden solicitar unas “vacaciones
de las contribuciones” (suspension de las
aportaciones). El empleador es responsable
de notificar a la compafiia de pensiones

las solicitudes de sus empleados para una
suspensién de contribuciones.

Aumento de aportaciones

Ademas, los empleados pueden aumentar

las contribuciones por encima del porcentaje
minimo legal de deduccién (3%) informando al
empleador, o bien, una vez haya sido aumentado,
volver a disminuir ese porcentaje aumentado,
siempre que el porcentaje no baje de la tasa de
deduccién del 3% establecida por la Ley.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Incentivos del Estado Turco al
ahorro

Contribucion estatal del 20%

El Gobierno contribuye a la cuenta personal de
cada trabajador con una cantidad equivalente
al 20% de las contribuciones realizadas, que se
aportara a su cuenta de AES en el momento de
deducir sus contribuciones de tu salario.

La contribucion estatal pagada a un participe
del sistema no puede superar el 20% del salario
minimo bruto total de cada ejercicio.

Bono de 500 liras turcas por permanencia

Adicionalmente, cuando un trabajador ingresa
en el sistema de adscripcion automatica por
primera vez, se calculard una contribucion
estatal adicional Unica a su favor de 500

liras turcas, si cumple con el compromiso de
permanencia en el sistema AES en el periodo
contable posterior al final del periodo inicial.

En concreto, el trabajador tendra derecho a los
siguientes porcentajes de las cantidades de su
cuenta estatal de contribucién automatica:

15(y si el trabajador permanece en
O el sistema AES al menos 3 afios
35(y si permanece en el sistema
O a2l menos 6 arios
60(y si permanece en el sistema
O 2l menos, 10 afios.

IOO(y en caso de jubilacién,
O fallecimiento o discapacidad
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Jubilacién y rescate anticipado
de los fondos

Requisitos para acceder a la prestacién

Para jubilarse del Sistema AES, el trabajador
debe permanecer en el sistema durante 10

afios desde la primera fecha de entrada y haber
alcanzado los 56 afios. No obstante, tras cumplir
estas condiciones, podria seguir en el sistemay
seguir pagando contribuciones para aumentar
aun mas sus ahorros.

Una vez que cumpla con los requisitos para
acceder a las prestaciones de jubilacion, el
trabajador participante puede optar por:

= Solicitar un pago unico de parte de sus
derechos econdmicos de las cuentas
individuales de pensiones y de contribucion
estatales.

= También puede optar por quedarse en el AES
y recibir de la compafiia de pensiones una
parte de su ahorro acumulado, segun el plan
de reembolso que elija.

= Obtener ingresos regulares “comprando” una
renta periddica con parte o la totalidad de su
ahorro acumulado.

Si el trabajador optase por comprar un producto
de renta vitalicia de, al menos, una duracion de 10
afios tendra derecho a una contribucion estatal
equivalente al 5% de su ahorro acumulado.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



Q Tema del mes

Retenciones de IRPF segun el
tiempo de permanencia

Los empleados pueden salir del sistema AES

en cualquier momento retirando su ahorro
acumulado. Si abandonan el sistema, la
compafiia de pensiones deducira el impuesto
sobre la renta (IRPF), aplicando una retencion
sobre los pagos que le correspondan en funcion
del importe de su ahorro acumulado. El tipo de
deduccién de la retencion fiscal es la siguiente:

S(y para los trabajadores participantes con
(0

derechos adquiridos en el sistema AES
y para los participantes que abandonan
el sistema por motivos como
fallecimiento, discapacidad o despido.

10 (y para los participantes que abandonan
Q elsistema antes de adquirir derecho a
la pension habiendo permanecido en el
sistema durante 10 afios.

() para los participantes que abandonan
 elsistema AES tras haber permanecido

menos de 10 afios.
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Pasos a seguir para llevar a
cabo la inscripcién automatica
de los trabajadores en el AES

Eleccion de la entidad gestora
de planes de pensiones

1.

Cada empleador esta obligado a identificar
al menos una “compafiia de pensiones”y
firmar un contrato con ella para la adhesion
automatica de sus empleados.

Es cada empleado el que elije los fondos en

los que se invertirdn las contribuciones a su
favor. Si el trabajador no elige fondo/s, se
invierten en los fondos por defecto elegidos por
el empleador. El sistema ofrece opciones de
fondos cony sin interés garantizado.

Se aplica un maximo del 0,85% anual de
comisiones y gastos totales para todos los
fondos ofrecidos a los empleados.

El empleador puede seleccionar entidades
gestoras de pensiones que sean privadas o
publicas, independientemente si ese empleador
es una compafiia privada o una entidad publica.

Cambio de compaiiia de pensiones...

Una vez seleccionada la entidad gestora de
fondos de pensiones, sera posible traspasar las
cuentas de los empleados de la “compafiia de
pensiones” actual a otra, a partir de, al menos,
dos afios desde la fecha de entrada en vigor

del contrato que el empleador firmdé con la
companiia de pensiones que eligié cuando entré
en el sistema de afiliacion automatica (AES).
Para los siguientes cambios, puede traspasarse
a otras gestoras, al menos, un afio después de la
fecha del traspaso anterior.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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2. Firma del contrato de pensién

La empresa empleadora debe firmar un
contrato con la “compafiia de pensiones” que
haya elegido para entrar en el AES. En este
contrato:

= Debe determinarse la fecha de pago de la
contribucidn, ingresando en la cuenta de la
entidad gestora de planes de pensiones las
deducciones que realice ese empleador de los
salarios de tus empleados (contribuciones) a
mas tardar el dia habil siguiente a la fecha de
pago del salario.

= Debe establecerse en el contrato de
pensiones un método de cobro para las
solicitudes de aportacion los empleados,
indicando quién, el empleador o la compafiia
de pensiones, recogera las solicitudes de
retirada de los empleados, suspension de
pagos, cambio de tasas de contribucion,
jubilacion, etc.

Reinscripcién de trabajadores
que voluntariamente hayan
salido de AES

En el caso de que un empleado que haya
abandonado el sistema ejerciendo su derecho

de salida solicite ser reintroducido en el sistema,

el empleador debe incluir a su empleado en el
sistema realizando una deduccién del segundo
pago salarial posterior a la fecha de la solicitud.
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Seguimiento de su cuenta
personal por parte de cada
trabajador

Cada empleado inscrito en el AES puede

llevar un control de sus derechos econémicos,
contribuciones y rentabilidad acumulada, desde
la aplicacion BES Mobile proporcionada por

el Centro de Monitoreo de Pensiones o por su
compafiia de pensiones.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Conferencia de Inversiones de
BBVA Asset Management

En febrero hemos celebrado la Conferencia de
Inversiones de BBVA Asset Management en
Madrid, un encuentro anual dirigido a clientes
institucionales en el que analizamos el contexto
econdmico y las principales claves de estrategia
de mercados para 2026. Nuestros especialistas
compartieron su vision sobre economia, asset
allocation y gestién de carteras en el entorno
actual, con especial atencion a la diversificacién
como herramienta fundamental en un escenario
de mayor incertidumbre. La jornada contd
ademas con la participacion de Pedro Bafios,
quien ofrecié un analisis estructurado de la
situacion geopolitica y de los factores que estan
redefiniendo el equilibrio internacional.

Asimismo, el 16 de febrero celebramos en
Bilbao un desayuno informativo sobre fiscalidad
junto a la Diputacion Foral de Bizkaia. El
encuentro reunio a clientes de Banca Privada

y Negocio Institucional para analizar las
recientes modificaciones fiscales que afectan

a la previsién social complementaria en el Pais
Vasco. La jornada conté con la participacion

de la Diputada Foral de Hacienda y Finanzas

y el Director General de Hacienda, ademas de
nuestros compafieros expertos de Tax Espafia

y la Directora Territorial Norte. Con mas de 100
asistentes, la sesion combind analisis técnico y
dialogo abierto, reforzando nuestro compromiso
con el asesoramiento especializado en un
entorno normativo dindmico.
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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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