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1. Bancay Sistema Financiero

Hogares no consolidan su patrén de gasto e incrementaron nuevamente sus
saldos liquidos en junio

La captacion tradicional del sistema bancario (vista+plazo) en términos nominales registré un incremento adicional de
0.3% en junio (-0.2% real) respecto a lo observado en el mes de mayo. Este incremento estuvo sustentado en un
incremento mensual de 1.5% nominal (1.0% real) en los depésitos de personas fisicas y en una inesperada alza de
2.7% mensual nominal (2.1% real) de la captacion a plazo de las empresas.

El nuevo crecimiento de la captacion a la vista de personas fisicas en junio resulté inesperado, dada la relacion directa
que se habia observado en los Ultimos meses entre las menores restricciones al consumo asociadas a la pandemia y
el menor ritmo de acumulacion en los depésitos de este segmento.

Esto es, en la medida en que durante el mes de junio el menor nimero de contagios de COVID-19 permiti6 la
reapertura de practicamente todas las actividades comerciales en buena parte del pais, se esperaba que continuara,
hasta cierto punto, la reduccion de los depésitos acumulados durante la pandemia por parte de los hogares.

No obstante, los datos del mes de junio sefialan que esta nueva acumulacién de saldos liquidos por parte de las
personas fisicas podria ser el resultado de un contexto de mayor creacion de empleos formales, pero con una
desaceleracion de la actividad econémica respecto a los meses anteriores.

Por su parte, el crecimiento del saldo de depdsitos nominales a plazo por parte de las empresas era inesperado, dada
la tendencia de tres trimestres consecutivos con tasas de crecimiento negativas. Detrds de este comportamiento
podria estar la expectativa de mayores tasas de interés, tras la sorpresiva alza de la tasa de politica monetaria de
Banxico en junio, en un contexto de reapertura de las actividades econémicas.

Dado el contexto antes descrito, la tendencia de la captacion tradicional en términos nominales para los proximos
meses podria tornarse positiva nuevamente, tras un crecimiento ligeramente negativo (-0.2% nominal, -0.5% real) en
el segundo trimestre de 2021. Esto porque, aun cuando la tercera ola de COVID-19 no ha estado asociada a
restricciones al consumo similares a las observadas en olas pasadas, podria esperarse que tanto hogares como
empresas en forma precautoria reduzcan en cierta medida su consumo ante el aumento de contagios.

Al parecer, la continuacion de la pandemia hard complicado consolidar un patrén de gasto mas consistente por parte
de los hogares que canalice a actividades de consumo parte de los saldos liquidos acumulados durante el 2020.
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El crédito bancario redujo la magnitud de su contraccidon en junio, al caer 6.1%

En junio de 2021, el saldo nominal de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado
no financiero (SPNF) cay6 6.1% anual (-11.4% en términos reales). Una menor contraccion de la tasa de crecimiento
anual del saldo de la cartera vigente por segundo mes consecutivo proporciona sefiales alentadoras de que el impacto
negativo de la pandemia sobre el crédito bancario supero su peor punto y podria encontrarse en una senda de
recuperacion.

Por agregados de crédito que componen el SPNF, las variaciones nominales anuales fueron: consumo, -3.4%;
vivienda, 9.4% y empresas -12.1%. A partir de este desempenio, las contribuciones a la contraccion de 6.1% puntos
porcentuales (pp) del crédito bancario al SPNF fueron (en orden descendente): vivienda, 1.7 pp; consumo, -0.6 pp; y
empresas, -7.2 pp.

En el caso de la cartera de consumo, algunos segmentos empiezan a registrar crecimientos a tasa nominal,
principalmente por el repute observado en la inflacion, pues aun se observan contracciones en términos reales,
aunque de menor magnitud. Estas incipientes sefiales de recuperacion, podrian consolidarse cuando los indicadores
de actividad econdmica muestren una clara tendencia de reactivacion, pues a la fecha adn hay sefiales mixtas en su
desempefio.

Aunque el crédito a empresas ha moderado su contraccion, el desempefio heterogéneo entre sectores apunta a que
las fuertes reducciones observadas en los Ultimos meses no sélo estan asociadas a un efecto base. Si bien algunos
indicadores que influyen en los ingresos y la demanda de financiamiento empresarial presentan indicios de
recuperacion, el impulso derivado de esta incipiente mejora adn no ha sido suficiente para revertir de forma més
acelerada la tendencia a la baja observada en los saldos de la cartera de crédito a empresas. Un crecimiento
sostenido de dichas variables sera necesario para impulsar una mayor demanda de financiamiento.

Por su parte, la cartera de vivienda sigue siendo la Unica que mantiene tasas de crecimiento positivas en términos
nominales y reales, aunque con un dinamismo mas moderado. Esto podria reflejar un menor mercado potencial por el
menor ritmo de creacion de empleos formales observado desde 2019. Al igual que en el caso de crédito al consumo,
un mayor dinamismo en esta cartera requerira de una mayor recuperacién del ingreso y el empleo de los hogares.

La cartera a pymes acumula la mayor caida en saldos vigentes por segmento,
contribuyendo al aumento de la morosidad desde 2016.

De acuerdo al Reporte de Indicadores Basicos de Crédito a las Pequefias y Medianas Empresas (pymes) publicado
por el Banco de México (Banxico) el 16 de agosto de 2021, el saldo de la cartera total a empresas (empresas grandes
y pymes, sin incluir fideicomisos) fue de 2.32 billones de pesos, lo cual representa el 54% del crédito que otorga la
banca multiple al SPNF.

Dentro del crédito bancario al SPNF, la participacion del financiamiento a pymes para el mes de marzo de cada afio
muestra un cambio de tendencia en 2021, al aumentar de 9.4% a 9.6%, después de cuatro afios de una caida en la
participacion del segmento. Dentro del financiamiento a empresas, la participacion del segmento de pymes fue de
17.8% en marzo de 2021, tras un 16.4% en el mismo mes de 2020.
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En particular, el reporte indica que el segmento alcanzé su nivel maximo en mayo de 2016 y, posteriormente, el
crédito a pymes comenzé a decrecer, llegando a marzo de 2021 con el menor crecimiento acumulado de todos los
tipos de cartera durante el periodo de revisién. En paralelo, el indice de morosidad (IMOR) del financiamiento a pymes
ha presentado un aumento desde enero de 2016, incluso superando el IMOR del crédito al consumo desde junio de
2018, en contraste con el crédito a empresas grandes, que ha mantenido menores niveles de morosidad.?

En lo referente a la concentracion de mercado, la participacion agregada de las 2 instituciones mas grandes se ha
mantenido relativamente constante en los Ultimos 10 afios, al igual que lo ha hecho la de las 5 instituciones mas
grandes. No obstante, una disminucion en el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) ha tenido lugar desde 2017, como
consecuencia de la entrada de nuevos participantes al mercado de financiamiento. Con datos de marzo de 2021, el
IHH para el mercado de crédito a pymes fue de 1,294, mayor al del segmento de empresas grandes (989), pero por
debajo de los segmentos con mayor concentracién de mercado, como el financiamiento al consumo (1,544) y a la
vivienda (1,699).

Considerando el subconjunto de la cartera comparable? , el financiamiento otorgado de abril de 2020 a marzo de 2021
se conformo por 116.1 miles de créditos, con un saldo total de 142.5 miles millones de pesos (mmdp), el 39.2% del
total de la cartera comparable. La tasa de interés promedio ponderada por saldo fue de 11.1%, coincidiendo su
dinamica a la baja con el periodo de reduccidn en las tasas de referencia. EI monto promedio a la originacion fue de
1.6 millones de pesos (mdp).

En el periodo de abril de 2020 a marzo de 2021, el 83.6% del numero de créditos en la cartera comparable tuvo un
monto de originacién menor o igual a 2.5 mdp, equivalente al 31.3% del saldo de cartera a pymes. Los créditos con
montos mayores a 5 mdp representaron sélo 6.0% de los créditos, pero 42.9% el saldo total.

De acuerdo con el reporte, las instituciones bancarias que otorgaron mas créditos a pymes en el periodo abril 2020 —
marzo 2021 fueron BBVA, Banregio y Banorte que, en conjunto, concentraron el 51.9% del nimero de créditos. Las
instituciones con mayores saldos fueron BBVA, Banorte y Santander, las cuales acumularon el 54.5% del total.

Los créditos personales siguen mostrando una fuerte contraccion, con
menores montos promedio de originacion y mayores tasas de interés.

El Banco de México (Banxico) publicé la actualizacion de su Reporte de Indicadores Basicos de Créditos Personales
con informacién a febrero de 2021. El reporte considera los créditos personales y microcréditos ofrecidos por los
bancos comerciales y las sociedades de objeto multiple (Sofomes) reguladas. Cabe sefialar que este tipo de crédito
se otorga a cualquier persona fisica; generalmente no requiere alguna garantia, el plazo de vigencia se establece en
el momento de su contratacion y la tasa pactada es fija a lo largo de la vigencia del crédito. Entre los requisitos mas
comunes para obtenerlo se encuentran: tener un ingreso mensual minimo comprobable, una antigiedad minima en el

1 En marzo de 2021, el IMOR del segmento pymes fue de 6.6%, seguido de los créditos al consumo (4.9%), el
financiamiento a la vivienda (3.6%) y el crédito a empresas grandes (1.3%).

2 La cartera comparable excluye crédito a entidades diferentes a personas fisicas con actividad empresarial y a
personas morales, con domicilio en el extranjero, a personas relacionadas, compras de cartera, renovaciones, créditos
atrasados o vencidos, reestructurados y aquellos clasificados como cuentas de orden.
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puesto de trabajo actual y buenas referencias de crédito. Asi, debido a que es un préstamo sin garantia y sin una
fuente de pago asociada, el riesgo del crédito suele estar entre los mas elevados dentro de la cartera crediticia.

De acuerdo con Banxico, en febrero de 2021 (feb-21) la variacién anual real del saldo de los créditos personales fue -
21.9%. La marcada desaceleracion de esta categoria de crédito se ha reflejado en una menor participacion dentro de
la cartera de crédito al consumo, que en feb-21 fue de 17.6% del crédito total al consumo, 0.5% menor a la
participacion observada en el mismo mes de 2020. EI IMOR los créditos personales registré una tendencia a la baja
entre mayo y octubre de 2020, y a partir de ese mes empezé a incrementarse hasta alcanzar un IMOR de 7.4% en
feb-21 (mayor al 6.7% observado en feb-20. Este desempefio se explica tanto por el término de la vigencia del
programa de criterios contables especiales (programa de apoyo que otorgd un diferimiento de pagos ante la
contingencia por Covid-19) como por la contraccion del saldo de la cartera total de los créditos personales, que ha
sido la méas pronunciada dentro de la cartera total al consumo. Tomando en cuenta las quitas y castigos, el indice de
morosidad ajustado (IMORA) fue de 19.0% en feb-21 (vs 16.5% en feb-20), el méas alto registrado en ese mes entre
las distintas categorias que integran la cartera total de crédito al consumo.

En feb-21 se reportd un total de 11.8 millones de créditos personales cuyo saldo ascendié a 203.7 mil millones de
pesos (mmp). De este total solo el 68% de créditos cumplieron con el criterio de comparabilidad entre instituciones?,
es decir, casi 8.0 millones. Ademas, el saldo de la cartera de crédito asociada a este subconjunto represent6 el 40%
de la cartera total de créditos personales. De los créditos otorgados en el Gltimo afio (6.6 millones de créditos por un
saldo de 67 mmp. Destacas que su monto promedio a la originacion fue de $12,451, menor al monto registrado un
afio antes ($16,196), lo que implica una caida de 29.3% en términos reales. Respecto al resto de las condiciones del
financiamiento se tienen que el plazo promedio fue de 24 meses (mayor al plazo promedio de 23 meses del afio
previo) y la tasa de interés promedio ponderada fue de 43.3% (mayor al 38.9% registrado el afio previo). Cabe sefialar
que la tasa promedio ponderado por saldo de los créditos otorgados en el Gltimo afio ha mantenido una tendencia al
alza desde junio de 2017.

Banca Comercial cuenta con la solvencia necesaria para mantener el
otorgamiento de crédito y afrontar posibles pérdidas.

Banco de México presentd su Informe Trimestral, en el cual se incluye el analisis de estabilidad del sistema financiero.
El informe destaca que la banca muestra niveles elevados de solvencia que dan margen para mantener el crédito y
para afrontar pérdidas. El ICAP de la banca multiple se increment6 a 16.27% en febrero, desde 15.98% en diciembre.
Al incorporar las posibles pérdidas crediticias extremas no anticipadas (medidas mediante el CVaR al 99.9% de
confianza) el ICAP de la banca multiple se ubic6 en 10.73% en febrero, lo que lo ubica incluso por encima del minimo
regulatorio, incluyendo reservas, de 10.5%. Cabe sefialar que todos estos escenarios se realizan con base en
informacion historica.

3para conformar la cartera comparable se excluyen los siguientes créditos: a) Los que las instituciones ofrecen a sus empleados o a empleados de

empresas pertenecientes al mismo grupo financiero, b) Los que al momento de la elaboracion del reporte estan en atraso, mora, o fueron
reestructurados, c) Los que no estan denominados en moneda nacional, d) Los que exigen al cliente la entrega de una garantia fisica y €) Los que
tienen tasa cero o que reportaron un monto original de crédito mayor a 1 millén de pesos.
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En cuanto el riesgo de mercado, se registré un incremento en el 1T20. El valor esperado de la pérdida en la cola de la
distribucion (CVaR al 99.9% de confianza) paso6 de 4.62% en diciembre de 2019 a 6.22% del capital neto en marzo,
como resultado del incremento en la volatilidad de los factores de riesgo (i.e. tasas de interés, tipo de cambio) ante la
mayor duracion de los portafolios de la banca. La reduccion de la aversion al riesgo en las Ultimas semanas hace
prever que este nivel de riesgo pueda descender.

El documento destaca que la reduccion de los precios del petréleo presion6 de manera significativa la posicion
financiera de PEMEX. Ante los mayores riesgos de liquidez y elevados niveles de deuda las tres principales
calificadoras redujeron la nota de la petrolera en marzo y abril. Con esto para FITCH y Moody’s ya se ubica como
grado especulativo. En consecuencia, se registré un incremento del costo de la cobertura crediticia de su deuda
(CDS) por encima de empresas con calificacion similar o por debajo. En semanas recientes se ha registrado una caida
de este costo de cobertura, aunque a un ritmo mas lento que el de otras petroleras comparables.

Por su parte, las empresas privadas mostraron mayor apalancamiento y menor capacidad de servicio de su deuda
durante el primer trimestre del afio ante la depreciacion del tipo de cambio y la caida esperada de su demanda. No
obstante, se espera que la mayor afectacién se observe en el segundo trimestre del afio. En relacion con este tema,
un recuadro del Informe encuentra que a reduccion de la tasa de politica monetaria se traduce en una menor carga
por intereses bancarios, aunque la magnitud depende del tamafio de la empresa. De acuerdo con los resultados
presentados, por cada punto porcentual de reduccion de la tasa objetivo, la carga financiera de las empresas se
reduciria en 3.7% para empresas grandes con emisiones de deuda, 3.5% para empresas grandes (créditos bancarios
de mas de MXN 100 millones) y 2.2% para empresas chicas. Al interior de este Ultimo grupo, para empresas con un
saldo méaximo de crédito de MXN 10 millones la reduccion de la carga financiera es de sélo 1.2%.

2. Mercados Financieros

Los precios de los activos de riesgo alcanzan nuevos maximos apoyados en la
reiterada postura acomodaticia de la FED

La elevada dependencia de los estimulos monetarios que muestran los precios de los activos de riesgo quedo6
nuevamente de manifiesto durante el mes de agosto. La tendencia al alza de los precios de estos activos no se vio
modificada, a lo largo de la primera parte del mes, a pesar de un contexto caracterizado por el alza de los casos de
COVID19 a nivel global, un incremento de la inflacién de los precios del productor en EE.UU. y mayores sefales de la
desaceleracion china.

No obstante, esta aparente inmunidad del apetito por riesgo si se vio modificada por la comunicacion de la Reserva
Federal (FED). Primero, el apetito por riesgo sufrié un desplome tras publicarse las minutas de la reunién de politica
monetaria de julio, las cuales dieron cuenta que la mayoria de los miembros del Comité de Mercado Abierto (FOMC)
consideraba adecuado comenzar este afio con la reduccion de la compra de bonos por USD 120 mil millones
mensuales que realiza el banco central norteamericano.

Posteriormente, al final de agosto, en el simposio de Jackson Hole, el Presidente de la FED reavivé el apetito por
riesgo, tras enfatizar en su discurso dos argumentos. El primero, el caracter iddneo que mantiene la postura
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acomodaticia, aun tras el progreso que se ha dado en el logro de sus objetivos de pleno empleo e inflacion. El
segundo, la separacion entre lareduccién en el monto de compra mensual de bonos (tapering) y el incremento
de la tasa de fondos federales.

Si a esto se afiade que no se dieron detalles sobre montos de reduccién ni sobre el mes exacto del 2021 en el que
podria iniciar el tapering, como aparentemente habian descontado los participantes en los mercados, se logra
comprender el impulso al apetito por riesgo.

Como era de esperarse el movimiento de los mercados accionarios fue un claro ejemplo de las variaciones en el
apetito por riesgo. Entre el inicio de agosto y el dia 18, fecha en que se dio a conocer la minuta de la FED, el
benchmark de mercados accionarios a nivel global (MSCI World) registré un crecimiento de 0.29%; mientras que,
entre esta fecha y el dia 31 de agosto (tres dias habiles después del discurso de Jackson Hole), el crecimiento fue de
2.1%. Con ello, el alza del mes para este indicador fue de 2.3%.

En los mercados norteamericanos se dio un comportamiento similar con cierto sesgo a una mayor demanda de
acciones de empresas tecnoldgicas: El S&P500 avanzé 2.9% en agosto, del cual 2.8% se registré durante los Gltimos
12 dias del mes. El indice Russell 2000, que agrupa acciones de baja capitalizacién, logré una ganancia de 2.1% en
agosto, a pesar de una caida de 3.0% en los primeros 18 dias del mes. Por Gltimo, el Nasdagl100 reflej6 el impulso de
las empresas tecnolégicas y termind agosto con ganancias de 4.0%, producto de un alza de 5.1% durante la segunda
parte del mes.

El benchmark de mercados emergentes (MSCI EM) avanz6 2.4% al cierre del octavo mes del afio, pero fue
claramente superado por el IPyC de la BMV que obtuvo ganancias de 4.8% en el mismo periodo.

El mercado cambiario también mostr6 un comportamiento en dos etapas durante agosto. Previo a la salida de la
minuta de la FED, el délar se fortaleci6é 0.8% frente al benchmark de divisas de paises emergentes (JP Morgan EM
Currency Index). No obstante, cedi6 todas esas ganancias en la segunda mitad del mes, pues retrocedidé 1.2%, con lo
cual durante el octavo mes del afio las divisas de paises emergentes se apreciaron 0.3% frente al ddlar.

Por su parte, el peso mexicano se diferencié negativamente en un contexto de baja liquidez. Durante agosto la
moneda mexicana se deprecié 1.0% y cerré el mes en 20.07 pesos por délar (ppd), luego de haber cotizado hasta en
20.36ppd previo al discurso de Jackson Hole. Cabe sefialar que esta diferenciacion negativa pudo estar influida
adicionalmente por la incertidumbre sobre el uso de los Derechos Especiales de Giro que el FMI transfirié a México.

En contraste, en el mercado de renta fija norteamericano se percibe cierto tono de cautela ante los riesgos del
contexto. El rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios se increment6 9 puntos base (pb), para cerrar
agosto en 1.3%. Cabe recordar que el mes pasado la parte larga de la curva norteamericana registré una caida
relevante. En la parte corta, la comunicacion de la FED influyé en un movimiento marginal de 3.0 pb, con lo cual la
pendiente de la curva lleg6 a 110 pb a finales de agosto, un alza de 6.0 pb respecto a julio.

En México, el ciclo de tensionamiento monetario siguidé su curso, mientras que la ligera reduccion de la inflacion de la
primera quincena de agosto influy6 en cortar la tendencia al alza que mostro la parte larga de la curva. De esta
manera, el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios se incrementé en 9 pb en agosto, para cerrar el mes en
7.0%. Cabe sefialar que durante los primeros 18 dias del mes, este nodo registr6é un alza de 15.0 pb.
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Para el mercado de materias primas la desaceleracién china, exacerbada en el corto plazo por los confinamientos
en algunas regiones tras el repunte de la pandemia, predominé en el comportamiento de sus precios, si bien también
se observad cierta recuperacion durante la segunda parte del mes. De esta manera, el benchmark de esta clase de
activos (SPGSCI) registré pérdidas de 2.5% en agosto. Entre sus principales componentes, el precio del petréleo
Brent cayd 4.4% en el mismo periodo, mientras que la mezcla mexicana perdié 6.0% para cerrar el octavo mes del
afio en USD 66.0 délares por barril.

La inesperada caida del empleo norteamericano en agosto ya dio cuenta de los efectos adversos sobre la economia
de la tercera ola de COVID, los cuales, al parecer, no estaban descontados en los precios de los activos de riesgo.
Este debilitamiento en la creacion de empleo muy probablemente aplazara el inicio del tapering e incluso podria
motivar la toma de riesgos, en la medida que sea de corta duracién, ante la idea de que la FED se mantendra en su
postura acomodaticia por mas tiempo.

No obstante, habra que seguir con atencion los efectos adversos de esta tercera ola sobre la oferta, pues en la
medida en que estos efectos exacerben los cuellos de botella en la economia global, podrian reflejarse en una mayor
inflacion. Esto, a su vez, podria reavivar el debate sobre la transitoriedad del alza en los precios, lo que complicaria la
estrategia de la FED.

3. Regulacion

Proyectos en consulta

CNBYV - Resolucion que modifica las Disposiciones de Caracter General aplicables a las
Instituciones de Crédito (comisionistas).

El proyecto incluye multiples ajustes en materia de comisionistas (outsourcing). En la version mas reciente del
anteproyecto, se adiciona la posibilidad de que las instituciones de crédito indiquen a través de su pagina de internet
los medios a través de los cuales se podran conocer los terceros contratados por la Institucién como comisionistas y
se elimina la restriccion que establecia que las Instituciones no podrian contratar como comisionistas a terceros que,
durante los 12 meses inmediatos anteriores a la fecha en que entre en vigor la contratacion, se hubieren
desempefiado como comisionistas exclusivos de otra Institucion.

Publicaciones en el DOF

06.08 La CNBV publico la Resolucién que modifica las Disposiciones de Caracter General aplicables a las
Instituciones de Crédito, a través de la cual se modifica el Anexo 2 de la CUB (integracion de expedientes de
créditos al consumo) para flexibilizar algunos requisitos del expediente. Por otra parte, se incorpora el concepto de
“autoproduccién de vivienda” en la definicién de cartera hipotecaria de vivienda y en el método estandar de
capitalizacion para reflejar los cambios de la Ley del INFONAVIT y del ISSSTE del 16 de septiembre de 2020.

09.08 El Banco de México publico la Circular 5/2021 dirigida a las instituciones de crédito, relativa a las
modificaciones a la Circular 3/2017 acerca de las reglas para las Subastas de Coberturas Cambiarias, para
reflejar caracteristicas similares a las observadas en mercados internacionales y reconocer un esquema mas
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amplio de administracion de riesgos financieros. Se establece un régimen de liquidacion diaria de las coberturas
cambiarias y se incorporan los dias inhabiles de EEUU para que las instituciones de crédito mejoren sus
posibilidades de cubrir adecuadamente el riesgo cambiario.

23.08 La CNBV y el Banco de México publicaron las disposiciones de caracter general sobre los requerimientos
de liquidez para las Instituciones de Banca Mdultiple, mediante la cual se afiade, al ya vigente Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (CCL), el Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN) cuyo horizonte de aplicacion
es mas amplio; estableciendo en el mismo ordenamiento su tratamiento contable y método de célculo,
obligaciones de reporte y publicacion, escenarios y medidas correctivas y lo relativo a los planes de restauracion.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente
por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no asume responsabilidad alguna
por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores ala
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo arealizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo,
forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Gnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (jii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las
normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el &ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politicay en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacién de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”
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