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El afio 2020 fue un afio malo en muchos sentidos. Uno para olvidar por las pérdidas de vidas, los enfermos, el
aumento de la vulnerabilidad de los ya mas vulnerables y la falta de educacion de nuestros nifios, para destacar solo
algunas. También uno para olvidar por los resultados econémicos. Tenemos cifras para el afio completo y la
economia cay6 un 6,8 % anual, una caida sin precedentes recientes en un periodo con circunstancias de salud sin
precedentes. De los 12 sectores en que se divide la actividad, ocho cayeron y solo cuatro lograron un crecimiento
positivo, y dentro de los grandes grupos de gasto solo el consumo publico creci6.

Ahora bien, esas mismas cifras nos dan algunas mejores noticias y dejan en claro que el proceso de recuperacion
que iniciamos desde mediados de 2020 sigue en camino. Hay que recordar que lo peor de los efectos econémicos de
la pandemia lo vimos en el segundo trimestre cuando tuvimos lo que nosotros llamamos “el gran confinamiento”, que
casi que se paralizé en simultaneo la oferta y la demanda del pais. En el Gltimo trimestre la economia siguid
creciendo frente al trimestre anterior, y lo hizo con mucha dinamica. Crecio un 6% frente al tercer trimestre que ya le
ponia una base alta, porque habia crecido un 9,4 %. Adicionalmente, en términos de meses, diciembre también fue
mejor que noviembre.

Esto muestra que la dindmica de recuperacion esta en camino. Sin embargo, esperamos que tenga una interrupcion
temporal en enero, consecuencia de las medidas que se tomaron para contener la segunda ola de contagios. Con
todo esto, lo mejor esta por venir y la economia ganard mas traccion en el segundo semestre del afio, cuando
esperamos que la poblacién méas vulnerable en términos del virus (mayores de 60 y/o con comorbilidades) ya estara
vacunada. Ese logro aumentara la disposicion de compra de las familias en bienes, pero sobre todo en servicios que
necesitan mas interaccion social. Este afio la economia crecera un 4,8 %, segln nuestras estimaciones, y el afio
entrante un 3,8, %.
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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 verificacion 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 econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion 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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