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Durante los ultimos meses, la actividad econémica ha mostrado un desempefio mejor que el previsto en
julio, lo que ha llevado a una revisién al alza en las proyecciones de crecimiento para 2021. Esta evolucion
es destacable, dado el lastre generado por el ruido politico, y se explicaria, principalmente, por tres
factores.

El primero, la temida “tercera ola” de la COVID-19, que se preveia para agosto o septiembre, no se
materializé y el proceso de vacunacion ha progresado. Esto ha permitido elevar los aforos en actividades
cuya recuperacién venia rezagada e inducido una mayor confianza para movilizarse y gastar. Un segundo
factor han sido las medidas de estimulo fiscal y monetario que han dado soporte a grupos vulnerables de
la poblacién y a ciertos sectores que han liderado la recuperacién, compensando la debilidad de otros que
se han visto méas afectados por las restricciones sanitarias. Finalmente, las medidas que han dado liquidez
a las familias (retiros de depdsitos de AFPs y CTS) también han ayudado a sostener el gasto privado.

Hacia adelante, el escenario sera mas complicado para la actividad econdmica. Por el lado internacional,
la moderacién del crecimiento mundial y los procesos de ajuste monetario ralentizaran la demanda
externa y endureceran las condiciones de financiamiento para las economias emergentes en los
mercados globales. Localmente, el Banco Central ya empez6 a moderar el estimulo monetario y el
espacio fiscal para mantener una politica expansiva es mucho menor ahora. Asimismo, los ahorros
privados se han reducido y no se puede descartar una nueva ola de contagios.

Por ultimo, las persistentes tensiones politicas, el deterioro de las confianzas y politicas publicas de baja

calidad pueden lastrar el dinamismo de la economia y convertir el 2022 en un afio econémicamente
decepcionante.
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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 elaboracién 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 econdémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningin 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
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningn 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, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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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