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2020 sera un afo para olvido en diversos aspectos. Especificamente en el plano econdmico,
la crisis del COVID-19 escribio uno de los peores capitulos de Argentina con un derrumbe del PIB
equiparable al de la crisis de 2002.

La industria automotriz resultd ser uno de los sectores econdmicos mas perjudicados en el
momento mas profundo del confinamiento con un desplome de su valor agregado bruto (VAB)

en el 2T20 de 66,5% a/a, casi al mismo nivel que la contraccién de Hoteles, restaurantes y ocio.
Sin embargo, la creciente presion sobre el mercado cambiario con una fuerte suba de los dolares
“paralelos” y las expectativas de aceleracion de la inflacion, dispararon el consumo de bienes
durables haciendo rebotar al sector automotor en el segundo semestre de 2020.

Desde el punto de vista del financiamiento, los préstamos prendarios retrocedieron a nivel general
y en particular los destinados a automotores. Por el contrario, los préstamos prendarios para
magquinarias han ido a contramano desde 2018, disparandose en el 3T20, traccionados por

la mayor adquisicidn de maquinaria agricola (tractores, sembradoras y cosechadoras)
fundamentalmente en la regiébn pampeana.



Mensajes principales

Si bien ha habido un vuelco del consumo hacia los bienes durables (principalmente, automotores,
construccion y equipamiento para el hogar), la produccion de los mismos muestra un
decrecimiento en términos interanuales que se explica, en parte, por acumulacion de stocks.

Se observa gue en las jurisdicciones con mayor poblacion se increment6 la venta de
motovehiculos en los dltimos dos afios, o que responde a cambios en el poder adquisitivo de
las personas (dado que contempla una accesibilidad mayor) y en los habitos en el contexto de
pandemia (ausenciay restricciones de transporte publico).

A pesar de la disminucion interanual de las importaciones, el saldo comercial del sector volvio a
ser deficitario tras el superavit de 2019, debido a la retraccidén del complejo exportador automotor
durante 2020.

Para 2021 pronosticamos una recuperacion de la demanda de automotores en el mercado interno
respecto de 2020 aunque sin gran impulso debido al empeoramiento en la accesibilidad de
vehiculos. Estimamos un nivel de ventas de alrededor de 420.000 unidades para el afio venidero
en funcidn de nuestras previsiones macroeconémicas.
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La pandemia del COVID-19 hundi6 a la economia argentina
en una de sus peores crisis

EVOLUCION PIB ARGENTINA a Desde 2018 la economia argentina se encuentra en
(EN MILLONES DE ARS A PRECIOS DE 2004) una larga recesion a la que se sumo la crisis mundial
800.000 del coronavirus.
700.000 a La contraccion del PIB en 2020 esta estimada en 11%
| I II interanual, una caida equiparable a la de la crisis de
600.000 2002, retrocediendo a niveles del afio 2009.
500.000 a Todos los sectores econémicos resultaron golpeados.
400,000 La industria y el comercio no quedaron exentos de
’ las consecuencias de las medidas sanitarias tomadas
300.000 en el marco de la pandemia del COVID-19.
200.000 a La pronta recuperacion de la actividad en el 3T20
resulta insuficiente para dejar atras rapidamente
100.000 este capitulo.
0 . s -
O N<T ©®DONT®®MONIO®DOONT OG0 0 a Estl_mamo§ que el PIB volvera a los niveles de 2019
333383833 3358888855555 & hacia el primer semestre de 2024.
— T T — — — — — NN ONNON NN 8

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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Todos los componentes de la demanda agregada se vieron perjudicados

PIB POR COMPONENTES
(VAR. % T/T; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

Variacion a/a Acumulada

3T20 (%)
Consumo privado -14.6
Inversion -22.4
Consumo publico -5,4
Exportaciones -12.3
Importaciones -22 ; 8
PIg 11,8
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La industria automotriz fue uno de los sectores mas golpeados en el 2T20

VALOR AGREGADO BRUTO (VAB) POR SECTOR
(VAR. % A/A; ARS CONSTANTES)
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

VAB SECTORES SELECCIONADOS - 2T 2020
(VAR. % A/A)

Hoteles y restaurantes /. Ind. manufacturera

-72,9% -21,0%

Otras acts. de servicios - Comercio
-67,5% -17,3%

Acts. inmobiliarias

-13,7%

Automotores
-66,5%

Construccion

-50,2%

Agro, ganaderia, caza

-10,7%

Intermed. financiera

-0,9%

Transporte y comunic.

-22,1%
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El impacto del aislamiento social, preventivo y obligatorio (ASPO)
en el desempleo total quedo esmerilado en las estadisticas oficiales

TASAS DEL MERCADO LABORAL EVOLUCION DEL EMPLEO REGISTRADO
(EN %) (VAR % T/T)
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p— ién (der. s Efecto COVID-19* (der.
esocupacion (der.) ee (der.) mmm |ndustria automotriz === Asalariados privados
PEA (izq.) =0=Empleo (izq.)

Industria manufacturera ====Total registrados

* Desempleo medido con la PEA pre-pandemia (datos al 1T 2020)
Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Trabajo.
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Tras las elecciones primarias de 2019, volvieron las restricciones en el
mercado de divisas y se disparo paulatinamente la brecha cambiaria

TIPO DE CAMBIO (TC) OFICIAL Y PARALELO BRECHA CAMBIARIA
(TIPO DE CAMBIO: ARS/USD) (EN % DE COTIZACION “CCL” RESPECTO DEL TC OFICIAL)
150 100%
PASO** - PASO*
125 (Ago-19) 90% (Ago-19)
80%
100 70%
75 60%
50%
S0 40%
25 //\-fv 30%
20%
0
MMM OOODODODDDDDDOOO OO O 10%
T LT LT LT T LT LT L L T agdaaaA
535338545553 882538883523 0% ~ ~
o £ g w co kg w co kg wco g n C -10%
M0 OOOONRDDNDDDOOO O OO
e==TC oficial (BCRA)  ===TC paralelo (CCL*) DT A A R A LR BLR
g 555338852538 832538882.53
* CCL: Contado con Liquidacion (cotizacion resultante de operaciones bursatiles) o E £ wcoE £ wcoE £ wcoE £ " £

** PASO: Primarias Abiertas Simultdneas Obligatorias (primer vuelta de elecciones presidenciales)
Fuente: BBVA Research en base a BCRA. Fuente: BBVA Research en base a BCRA.
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La inflacion general se ha visto contenida en 2020 pero el precio de los
vehiculos continua acelerando su marcha aun mas

EVOLUCION INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR IPC GENERAL VS. IPC ADQUISICION DE VEHICULOS
(VAR. % M/M Y VAR. % A/A) (BASE DIC. 2016 = 100)
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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La timida suba de tasas de interés impulsada por el BCRA parece insuficiente
para contrarrestar el efecto de la fuerte expansidon monetaria de 2020

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA AGREGADOS MONETARIOS
(EN % TNA)

(VAR. % A/A)
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Fuente: BBVA Research en base a BCRA. Fuente: BBVA Research en base a BCRA.
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Las restricciones cambiarias y las expectativas de alta inflacion dispararon
la intencion de consumo de automotores y la construccidon en el 2S 2020

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y EN EL GOBIERNO

a La confianza en el gobierno y la del consumidor
(BASE ENERO 2017 = 100) han mostrado cierta sintonia hasta la irrupcion de
150 la panqlemia, a partir de la CL_JaI la admini_stracién
actual incremento exponencialmente su imagen
140

positiva al comienzo de la cuarentena. Sin embargo,
120 rapidamente se desplomo por el descontento
generalizado debido a las consecuencias
100 J\/.xﬁ del confinamiento.
80 < . .
a Como resultado de las expectativas de pérdida de
60

poder adquisitivo y la amplificacion de la brecha
cambiaria, los bienes durables pasaron a tener

un protagonismo relevante en los Ultimos meses a
20 modo de resguardo de valor y ante el progresivo
endurecimiento de las restricciones en el mercado

40

0

STES SS9 222888% de divisas.
G = = = @ = = 4 g = = += ¢ = = -+

o I3 o o I3 o o 3 o o I o
§ m 0 § m T 0 § w T o0 §F w T ©

ICG ICC Bs. Durables e Inmuebles

Fuente: BBVA Research en base a Universidad Torcuato Di Tella.
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Los préstamos prendarios retrocedieron a niveles de 2006, excepto
los destinados a maquinaria

PROPORCION DE PRESTAMOS PRENDARIOS A PIB EVOLUCION PRESTAMOS PRENDARIOS POR TIPO

(EN %) (BASE 1T 2004 = 100)
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== Prendarios Total === Prendarios Automotores === Prendarios Total === Prendarios Automotores
Prendarios Maquinarias Prendarios Maquinarias

Fuente: BBVA Research en base a INDEC y BCRA. Fuente: BBVA Research en base a BCRA.

En pleno confinamiento por la pandemia del coronavirus, se lanzaron planes de estimulo a algunos sectores.

Particularmente, en el sector agropecuario se dispusieron créditos oficiales “blandos” para traccionar mas su produccion
(la actividad fue considerada como esencial, por lo que no se vio interrumpida durante el periodo de aislamiento social).
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El sector automotor
en un ano confinado
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La pandemia acentuo la caida que el sector automotor viene sufriendo desde
2018, dejando expuesta su mayor sensibilidad comparado con la industria

VAB INDUSTRIAL Y SECTOR AUTOMOTRIZ UTILIZACION DE CAPACIDAD INDUSTRIAL INSTALADA
(PROMEDIO MOVIL ANUAL; BASE 1T 2014 =100) (EN %)
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- |
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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La produccion industrial general y la del sector lograron recuperarse
del hundimiento de abril, aunque alun no puede asegurarse su sostenibilidad

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(VAR. % A/A)
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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Luego del rebote y, a diferencia del resto, la producciéon de bienes durables
(como automotores) marca unatendencia decreciente y en terreno negativo

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR TIPO DE BIEN
(VAR. % A/A)
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Fuente: BBVA Research en base a FIEL.
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La capacidad ociosa de la industria automotriz se mantiene por debajo
del 50% a pesar de recuperar el retroceso sufrido en 2020

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL m Mas alla de los factores estacionales, la industria
INSTALADA (UCII) automotriz regreso a niveles de UCII del 3T19,
(EN %) habiendo sido la rama mas perjudicada en

100

el momento mas estricto de la cuarentena en este
aspecto (cierre de fabricas, suspension de empleados,
80

reactivacion con protocolos, reduccion de nébmina
a0 - < / _ en plantas, etc.). Por el contrario, la produccion
— de bienes esenciales (alimentos y quimicos)
40 se vio favorecida.
20 -

El incremento en la UCII automotriz responde,
en parte, a la normalizacién de actividades pero

0 también al aumento de ventas motivado por el salto
2 2 2 2 2 2 8 8 8 & 8 en la brecha cambiaria y las restricciones en el
¢ 5 % 3 ¢ 3 ¢ & 7 3 ¢ mercado de divisas, al igual que las ramas asociadas
© & E w € o E E @ a la construccién (minerales y metalicas basicas).
= N jve| general === f|imentos y bebidas
Textiles ====Sustancias y prod. quimicos
====Minerales no metalicos Ind. metalicas basicas

== |Nd. automotriz

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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La produccion de vehiculos livianos recupero6 niveles de 2019, los cuales
venian en caida; continua el predominio de los utilitarios

PRODUCCION DE AUTOMOVILES Y UTILITARIOS

PRODUCCION DE AUTOMOVILES Y UTILITARIOS
(EN UNIDADES; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)

(EN % DE PARTICIPACION)
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Fuente: BBVA Research en base a ADEFA. Fuente: BBVA Research en base a ADEFA.
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Excepto por lairrupcion de la pandemia, las ventas de livianos usados
se han mantenido estables, a diferencia de las ventas de los OKm

VENTAS DE AUTOMOTORES LIVIANOS m Las ventas de automoviles y de utilitarios nuevos
(EN UNIDADES; SERIES SIN ESTACIONALIDAD) se derrumbaron durante 2018 y 2019 como
90.000 180.000 consecuencia de la erosion del poder adquisitivo,

principalmente, hasta registrar su minimo historico

80.000 160.000 en abril 2020 cuando se hizo sentir el confinamiento
70.000 M’ 140.000 con todo su peso.
60.000 120.000 a Por el contrario, las ventas de livianos usados
50.000 100.000 contindian en sus niveles promedio de los dos afios
40.000 80.000 anteriores, ya que resulta mas alcanzable este
40,000 50.000 tipo .d.e vehiculos comparado con el grupo de
los livianos nuevos.

20.000 40.000
10.000 20.000 a Las ventas de OKm han vuelto a las cifras pre-

0 0 pandemia, impulsadas por el efecto de la brecha

cambiaria y las restricciones en ese mercado, que
empujan a los ahorristas a resguardarse en
este tipo de bienes durables.

ene.-18
abr.-18
jul.-18
oct.-18
ene.-19
abr.-19
jul.-19
oct.-19
ene.-20
abr.-20
jul.-20
oct.-20

e N evos = |)sados

Fuente: BBVA Research en base a ADEFA y DRNPA.
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Los patentamientos se contrajeron en promedio 50% durante 2020 con un
leve repunte de automoéviles y comerciales livianos en el 4T...

PATENTAMIENTOS POR TIPO DE VEHICULO PATENTAMIENTO PROMEDIO POR JURISDICCION
(EN UNIDADES; SERIES SIN ESTACIONALIDAD) (POR MILLAR DE HABITANTES)
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TT T LTLTLTSITLTLLSLTASqQ g S O8ESfs 08s2a,; §S8S285--8
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—AutomOV]Ies —Comerc!al liviano =2018 m2019 2020
Motovehiculos === Comercial pesado

Fuente: BBVA Research en base a SIOMAA. Fuente: BBVA Research en base a SIOMAA e INDEC.
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...Sin embargo, la tendencia por marca de automotores no se vio modificada
de manera significativa

PATENTAMIENTOS DE LIVIANOS POR MARCA

PATENTAMIENTOS DE PESADOS POR MARCA
(BASE ENERO 2018 = 100)

(BASE ENERO 2018 = 100)
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Fuente: BBVA Research en base a SIOMAA.

Fuente: BBVA Research en base a SIOMAA.
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La proporcion de adquisicion de automotores ha modificado su dindmica
en algunos de los principales distritos del pais

INSCRIPCION INICIAL POR JURISDICCION
(EN % DE PARTICIPACION DEL TOTAL DE INSCRIPCIONES)
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Fuente: BBVA Research en base a DNRPA.

En las jurisdicciones con mayor poblacidon se incrementod la venta de motos en los ultimos dos afios, lo que responde a

cambios en el poder adquisitivo de las personas (facil accesibilidad) y en los habitos en el contexto de pandemia.
Significativo avance de maquinarias como instrumento de inversion en la region pampeana durante 2020.
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El saldo comercial del sector revirtio el superavit alcanzado en 2019,
particularmente por contraccion de las exportaciones

BALANZA COMERCIAL MATERIALES DE BALANZA COMERCIAL MATERIALES DE
TRANSPORTE (EN MILLONES DE USD) TRANSPORTE (VAR. % A/A)

6,5 28,4%
™~ 5,8 ’
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IIlI 12,8% .h‘"‘~|r"'d.
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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Las exportaciones de livianos se ubican en minimos historicos, estando
conformadas en alrededor del 70% por vehiculos utilitarios

EXPORTACION DE AUTOMOVILES Y UTILITARIOS EXPORTACION DE AUTOMOTORES LIVIANOS
(EN CANTIDADES; SERIES SIN ESTACIONALIDAD) (EN CANTIDADES; SERIE SIN ESTACIONALIDAD)
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Fuente: BBVA Research en base a ADEFA. Fuente: BBVA Research en base a ADEFA.
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El complejo exportador del sector haido retrocediendo desde 2018; Brasil
concentra el 70% y ALADI incrementa su participacion a expensas de NAFTA

COMPLEJO EXPORTADOR AUTOMOTOR COMPLEJO EXPORTADOR AUTOMOTOR
(EN MILLONES DE USD) (EN % DE PARTICIPACION POR DESTINO)
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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Si bien la cantidad de vehiculos importados se ha contraido, su valorizacion
en divisas desequilibran la balanza comercial del sector

IMPORTACION DE LIVIANOS: PRINCIPALES ORIGENES
(EM CANTIDADES; BASE 2014 = 100)
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Aunqgue los consumidores suelen usar dolares atesorados para adquirir
coches, el mix de inflacién, brecha cambiariay COVID-19 dificulta su compra

ACCESIBILIDAD DE AUTOMOVILES EVOLUCION PRECIO DE AUTOMOVILES Y SALARIOS
(CANT. DE SALARIOS MENSUALES NECESARIOS

(BASE 2014 = 100)
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Las ventas de automaoviles rebotarian en 2021 a un nivel levemente superior
del de 2019, pero muy por detras del promedio de los ultimos afios

EVLUCION DE VENTA DE AUTOMOVILES
(EN UNIDADES)
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC y BCRA.

a El aio que comienza traera consigo una recuperacion

econdmica que respondera principalmente a razones
estadisticas mas que a un crecimiento genuino.

Existen débiles expectativas de mejora robusta ya que
hay consenso en que la inflacién se aceleraray en
gue es inminente una correccion cambiaria, aunque se
desconoce cudl seria el accionar de las autoridades.

Factores sociales como el incremento de la pobrezay
el empeoramiento de la clase media de la mano de
una elevada y persistente tasa de desocupacion
hacen vislumbrar un panorama deslucido para

la industria automotriz (aunque mejor que el de 2020).



Conclusiones

MERCADO
INTERNO

Si bien se espera una recuperacion
general durante 2021, dado el
derrumbe de 2020, la misma seria
un tanto deslucida ya que
representara mas un efecto
estadistico que un crecimiento
genuino.

Se espera una aceleracion de
la inflacion e incertidumbre en
el plano cambiario.

Ademas, los salarios reales
continuaran rezagados y el empleo
se mantendra elevado, resintiendo
asi el consumo y la inversion.

g

- SECTOR
O& AUTOMOTOR

La industria continua dando sefnales
de problemas estructurales:
principalmente, la gran dependencia
de la importacion de insumos
(mayores ventas implican mayor
presién cambiaria por el déficit

en dolares) y la elevada carga
impositiva (si bien se han reducido
los derechos a la exportacion, sélo
alcanza a pocas empresas).

Se espera un impulso de las
exportaciones en 2021 poco
vigoroso por moderacion de
expectativas de crecimiento
de Brasil.

ﬁ DEMANDA DE
VEHICULOS

La demanda de automotores en

el mercado interno también se
recuperara respecto de 2020, pero
no tendra un gran impulso debido al
empeoramiento en la accesibilidad
de vehiculos.

Pronosticamos un nivel de ventas de
alrededor de 420.000 unidades para
2021 en funcioén de nuestras
previsiones macroeconoémicas.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningiin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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