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1. Bancay Sistema Financiero

A septiembre de 2021, los saldos del crédito al sector privado no financiero
(SPNF) han moderado su caida, pero aun no retoman terreno positivo.

Al cierre del tercer trimestre de 2021 (3T21), el saldo del crédito vigente de la banca multiple al SPNF registré una
contraccion anual nominal de -1.7% (-6.3% real), moderando la contraccion que se ha registrado en términos
nominales desde noviembre de 2020 y que alcanz6 un minimo en abril de 2021 (caida de -8.9% nominal). Con el
resultado del noveno mes del afio, la variacién anual promedio del crédito al SPNF fue de -4.7%. Dicha contraccion se
integré por -8.4 puntos porcentuales (pp) atribuibles a una caida en términos reales, asi como una disminucion de 1.1
pp al efecto nominal causado por la apreciacion interanual del tipo de cambio, disminuciones que no pudieron ser
compensadas por los 4.8 pp asociados a la inflacion interanual.

En contraste con lo observado en 2020, durante 2021 los saldos denominados en moneda extranjera (ME) han tenido
un impacto negativo sobre la variacién de los saldos nominales de crédito al SPNF, reflejo de la apreciacién del tipo
de cambio observada a partir de marzo de 2021. Durante el afio, el efecto valuacion del tipo de cambio contribuy6 con
27% de la contraccion nominal promedio de -4.7%.

Después de filtrar el efecto valuacion del tipo de cambio y la inflacion, el crédito al SPNF promedié una disminucion
real de -8.4% en el 3T21. La cartera empresarial ha sido la que mas ha contribuido a esta reduccion, aportando 7.1 pp
a la misma. Por su parte, el crédito al consumo resté otros 2.1 pp al dinamismo del financiamiento total. En
contraparte, el crédito a la vivienda se mantuvo como la Unica cartera que logré crecer en términos reales durante
2021, compensando parcialmente la evolucion de las otras carteras con una aportacion de 0.7pp. La variacion
interanual de los saldos vigentes de crédito al SPNF acumulé en septiembre 15 meses de caidas en términos reales,
que tocaron sus niveles mas bajos entre marzo y mayo de 2021, reflejo en parte del efecto contable por la base de
comparacion interanual, que corresponde a los primeros meses de la crisis sanitaria y a la disposicién de lineas de
crédito.

Tras registrar la mayor caida real en abril de 2021 (-11.8%) e iniciar una paulatina recuperacion moderando la
magnitud de las contracciones, el saldo de la cartera vigente alin no alcanza los niveles registrados previos a la
pandemia. En pesos de septiembre de 2021, el saldo promedio alcanzado en los primeros nueve meses del afio
ascendio a 4,642 miles de millones de pesos (mmdp), 8% por debajo del promedio registrado en 2019. En el caso del
crédito a empresas, el crédito vigente promedié entre enero y septiembre 2,623 mmdp, 10% por debajo del nivel
promedio registrado en 2019, mientras que, en el caso del crédito al consumo, el promedio de los primeros nueve
meses del afio ascendié a 985 mmdp, 14% menor al saldo promedio alcanzado en 2019. Solo la cartera de vivienda
mejoro su desempefio, al alcanzar un monto promedio de 1,034 mmdp, 9% mayor al saldo registrado en 2019.
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La captacion tradicional de la banca multiple amortigua su caida por el
impulso de los depdsitos a la vista.

En septiembre de 2021, la captacién bancaria tradicional (vista + plazo) registré una variacién anual real (descontando
el efecto de la inflacién y el tipo de cambio) de 3.6% (1.0% nominal), registrando por séptimo mes consecutivo una
contraccién en términos reales. Con este resultado, en los primeros nueve meses del afio, la captacion tradicional
promedié una contraccién de -1.4%, significativamente por debajo del crecimiento de 5.7% observado durante el
mismo periodo de 2020. Esta disminucion se origin6 principalmente por la caida de los depdésitos a plazo que
contribuy6 con -5.8 pp al desempefio observado, los cuales no fueron compensados por la contribucion de 4.3 pp
aportados por el dinamismo de los depdsitos a la vista.

Como resultado de este desempefio, la captacion en ventanilla, la fuente mas estable de recursos, incremento su
participacion dentro del total de las fuentes de financiamiento de la banca, al pasar de 64.7% al cierre de 2020 a
67.0% en septiembre de 2021. Como resultado de esta mayor disponibilidad de recursos del publico, se redujo la
necesidad de financiamiento a través de otras fuentes: la participacién del financiamiento de mercado y garantizado
disminuyeron su participacién entre diciembre de 2020 y septiembre del 2021 al pasar de 19.1% a 17.1% en el primer
caso y de 16.3% a 15.9% en el segundo. Este cambio en la composicion de las fuentes de recursos, ante un entorno
de alza en las tasas de interés, mantiene acotado el incremento en el costo del fondeo bancario.

En el noveno mes del afio, la captacion tradicional registré un crecimiento nominal de 1.0% anual. Si bien este
resultado es significativamente menor que las tasas de doble digito que se observaron entre marzo de 2020 y febrero
de 2021 (12.2% promedio), la disminucion refleja en buena parte un efecto base asociado al fuerte crecimiento de los
saldos registrado en marzo de 2020, cuando empezé a observarse una mayor preferencia por liquidez y se registro
una importante depreciacion que afecté la valuacion de los saldos denominados en moneda extranjera. Si bien el
efecto base del componente real parece haberse disipado a partir de abril, destaca que en 2021 la apreciacion del tipo
de cambio ha tenido un efecto contable contrario al observado en 2020, aportando a la caida de los saldos. El
componente que ha mantenido terreno y contrarrestado las contracciones de la parte real y cambiaria ha sido el
asociado a la inflacion, que ha ganado terreno paulatinamente.

A tasa mensual, la captacién tradicional ha mostrado un desempefio mixto, con tres de los nueve meses transcurridos
en 2021 registrando contracciones. En promedio, entre enero y septiembre de 2021 dicha tasa mensual fue de 0.1% (-
0.5% real), significativamente menor al 1.1% (0.6% real) observado en el mismo periodo de 2020. A pesar de este
menor crecimiento a tasa mensual, los saldos se mantienen en alrededor de 6.5 billones de pesos, por encima del
nivel observado antes del inicio de la pandemia (5.9 billones en febrero de 2020, descontando el efecto de la inflacion
y el tipo de cambio).

La inercia que muestra la captacion a plazo para responder positivamente ante el alza de las tasas de interés parece
indicar que un eventual incremento en este tipo de ahorro podria no ser suficiente para compensar una
desaceleracion de los depésitos a la vista. Por lo anterior, en ausencia de una nueva ola de contagios (que obligue a
restringir actividades o incentive la acumulacion de recursos por motivos precautorios), podriamos ver una
desaceleracion adicional de la captacion en el corto plazo.
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En México, el ahorro financiero total cayo -5.5% en el segundo trimestre de
2021 (2T21), mientras que el financiamiento total lo hizo -3.5%.

El 5 de noviembre de 2021, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) publico el Reporte de Ahorro y
Financiamiento en México, con datos a junio de 2021. El reporte destaca que, en el 2T21, el ahorro financiero total
presenté una contraccién anual real de -5.5%, y llegé a representar 98.2% del PIB. Por su parte, el financiamiento
total registr6 una disminucion anual real de -3.5%, lo cual resulta en un monto equivalente al 99.7% del PIB.

El ahorro financiero externo mostrd una caida anual real de -14.4%, llegando a representar 26.5% del PIB en junio.
Por destino, el ahorro externo recibido por el sector publico equivalié a 17.4% del PIB, mientras que el captado por el
sector privado representd 9.1% del PIB. En cuanto a su composicion como porcentaje del PIB, los titulos emitidos en
el extranjero participaron con 12.5%, los valores emitidos en México en manos de no residentes con 7.6% y los
créditos obtenidos en el extranjero con 6.5%.

Por su parte, el ahorro financiero interno cayé -1.8% anual real y equivalié a 71.7% del PIB al cierre de junio de 2021.
La tenencia de valores de renta fija y certificados bursatiles fiduciarios (CBFs) (36.9% del PIB) presentaron un
crecimiento real anual de 0.7%, mientras que la captacion de los intermediarios financieros (34.9% del PIB) se
contrajo -4.3%. Dentro de este apartado, la banca multiple concentra la mayor parte de los recursos captados con
saldos que representan el 23.2% del PIB, mientras que el Infonavit y la banca de desarrollo equivalen al 5.4% y 3.3%
del PIB, respectivamente.

En cuanto al financiamiento, el componente externo registré una contraccion real anual de -17,7%, llegando a
representar 18.9% del PIB, destinado al fondeo externo al sector privado (8.6% del PIB), el cual disminuy6 -17.7% en
términos reales y al fondeo externo al sector publico (10.4% del PIB), el cual lo hizo -12.9%. Por tipo de financiamiento
externo, los valores de renta fija emitidos en el extranjero fueron equivalentes a 12.5% del PIB, mientras que los
créditos del exterior representaron 6.5% del PIB.

Respecto al financiamiento interno, los saldos presentaron una contraccion anual real de -0.3%, alcanzando 80.8% del
PIB. En junio, por tipo de financiamiento, la emision de deuda interna y certificados bursatiles fiduciarios (46.0% del
PIB) aument6 4.7% real anual, mientras que la cartera de crédito total (34.8% del PIB) presentd una contraccién anual
real de -6.3%. El financiamiento al sector privado (36.7% del PIB) se compuso principalmente por el crédito de la
banca multiple (17.7% del PIB), seguido del crédito de otros intermediarios financieros (11.8% del PIB) y de la emision
de deuda y CBFs (5.3% del PIB). Por su parte, el financiamiento al sector publico (44.1% del PIB) se conformé en méas
de un 92% por la emisién de deuda y CBFs (40.7% del PIB), seguida por la banca mdltiple (2.2% del PIB) y la banca
de desarrollo (1.2% del PIB).

El reporte esclarece que la reduccién en los porcentajes del PIB, tanto para el ahorro como para el financiamiento,
esta influenciada por la caida del PIB en el 2T20, la cual resulté en un incremento de las cifras durante el periodo
base de comparacion.

En el 3T21, aumento el porcentaje de empresas que obtuvo financiamiento.

El Banco de México (Banxico) publicé la actualizacion de la encuesta de evaluacion coyuntural del mercado crediticio,
con informacién al 3T21. Respecto al trimestre previo, el porcentaje de empresas que reportd haber obtenido algin
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tipo de financiamiento aumenté de 80.6 a 82.6%, registrando por segundo trimestre consecutivo un incremento,
después de haber alcanzado un minimo histérico de 79.9% en el 1T21. Por fuente de financiamiento, destacan el
aumento reportado en el porcentaje de empresas que obtuvo financiamiento de la banca comercial (que pasoé de
32.7% en el 2T21 a 36.1% en el 3T21), el incremento en el financiamiento otorgado por proveedores (que paso de
65.5 a 67.4%) y el concedido por la banca de desarrollo (de 4.1 a 4.5%). El resto de las fuentes de financiamiento,
registraron una disminucion respecto al semestre previo en el mismo periodo de comparacién (banca en el extranjero,
empresas del grupo corporativo, emisién de deuda).

Al inicio del 3T21, 46.5% de las empresas contaba con un crédito bancario (mayor al 43.6% reportado en el 2T21).
Ademas, 19.3% de las empresas declararon haber utilizado nuevos créditos bancarios en el 3T21 vs 17.4% en el
2T21. En cuanto al destino de los nuevos créditos, destaca el incremento en el nUmero de empresas que declaré
usarlo para inversion (29.6% vs 21.3% el trimestre previo), pues dicho porcentaje es el méas alto observado desde el
1T12. El segundo destino con mayor incremento respecto al 2T21 fue la reestructuracién de pasivos (que pas6 de 8.1
a 10.8%). Por el contrario, en el 3T21 disminuyd el porcentaje de empresas que destinaron los nuevos créditos a
capital de trabajo y operaciones de comercio exterior.

Respecto a la percepcion de las empresas sobre las condiciones del mercado crediticio, las que obtuvieron nuevos
créditos en el 3T21 expresaron haber obtenido condiciones mas favorables en términos de los montos ofrecidos, pero
menos favorables en términos de plazos, requerimientos de colateral, tiempos de resolucién, refinanciamiento, tasas
interés, comisiones y otros requisitos.

Renovacion de lalinea de crédito flexible del Fondo Monetario Internacional
(FMI).

En conjunto con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Banxico anuncié que el Directorio Ejecutivo del
FMI renové por dos afios mas la Linea de Crédito Flexible (LFC) para México, por un monto de acceso equivalente a
50 mil millones de ddlares. Dicho instrumento, de caracter precautorio, refuerza la reserva de activos internacionales
complementando las herramientas con las que cuentan las autoridades para enfrentar condiciones adversas.

El comunicado indica que, considerando la fortaleza del marco institucional de politicas econémicas y el compromiso
de mantener la estabilidad econdmica y financiera, las autoridades mexicanas retomaran la estrategia gradual y
ordenada de salida de la LFC. Dicha estrategia fue anunciada en 2017 y se inici6 en 2018, pero se pospuso en 2020
debido al aumento en los riesgos externos relacionados con la pandemia.

Cabe sefialar que, en su evaluacion, el FMI destac6 que México ha logrado mantener estabilidad macroeconémica,
fiscal y financiera a pesar del complejo contexto econémico.

Recuperaciéon de la demanda de crédito automotriz se rezaga respecto a otros
segmentos.

Banxico publicé los resultados de la Encuesta sobre Condiciones Generales y/o Estandares en el Mercado de Crédito
(EnBan) para el periodo julio-septiembre de 2021. Destaca que, en el 3T21, los bancos en su conjunto reportaron en
promedio, una disminucion en la demanda de crédito automotriz. Por el contrario, percibieron un aumento en la
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demanda de los segmentos asociados a empresas grandes, pymes, tarjetas de crédito, crédito de némina y crédito
hipotecario. En cuanto a las expectativas de la demanda de crédito para el 4T21, la banca comercial en su conjunto
anticipa un aumento en todos los segmentos.

En comparacion con el 2T21, en el periodo julio-septiembre de 2021, los bancos con mayor participacion sefialan un
relajamiento las condiciones generales y/o estandares de aprobacion de crédito para los segmentos de pymes,
tarjetas de crédito, crédito de némina y crédito hipotecario, mientras que para los segmentos de empresas grandes,
crédito automotriz y créditos personales reportaron que dichas condiciones fueron similares. En contraste, los bancos
con menor participacion, reportaron condiciones de aprobacién de crédito mas estrechas para empresas grandes, y
condiciones similares para los segmentos de pymes, tarjetas de crédito, crédito automotriz, créditos de némina,
créditos personales y crédito hipotecario.

En cuanto a las expectativas para el 4T21 en las condiciones de otorgamiento, los bancos con mayor participacion
anticipan un relajamiento para los segmentos pyme y tarjetas de crédito y no espera cambios en el caso de empresas
grandes y crédito hipotecario. Por su parte, los bancos de menor participacion no prevén cambios significativos en
todos los segmentos en los que se consideran expectativas.

2. Mercados Financieros

La variante Omicron y el tono restrictivo en la comunicacién de la FED
generan aversion al riesgo en los mercados financieros.

Desde el segundo trimestre del afio el comportamiento de los precios de los activos financieros ha estado sustentado,
principalmente, en dos supuestos. El primero, que la economia global esta en una senda de robusta recuperacion tras
la caida de 2020, cuya direccidén no presentaria riesgos elevados por la persistencia de la pandemia. El segundo, que
el repunte observado en la inflacion es de naturaleza transitoria, por lo cual, con elevada probabilidad, las tasas de
interés se mantendrian en niveles bajos aun por un tiempo prolongado.

Si bien a lo largo de los meses ha habido ciertas dudas sobre la cabal validez de estos supuestos, sobre todo el
relacionado con la inflacidn, se puede afirmar a partir de los precios que, en general, los participantes de los mercados
los han tomado en cuenta en su proceso de toma de decisiones.

No obstante, el mes de noviembre cerré con dos eventos que nuevamente cuestionan los mencionados supuestos. El
primero la confirmacion de que la nueva variante de COVID-19, denominada Omicron, llegé a Europa. El segundo, el
tono restrictivo que adopto el presidente de la FED en su comparecencia ante el Senado de EE.UU., en la que
explicitamente mencioné que habia que remover el adjetivo transitorio para caracterizar el actual repunte en los
precios y que seria recomendable acelerar el ritmo de reduccion de la compra de bonos.

Si bien al momento se conoce poco sobre los efectos de la variable Omicron, la elevada tasa de transmision que ha
presentado en Sudafrica rapidamente se reflejé en un incremento en los riesgos para el crecimiento econémico, dadas
las posibles restricciones que podrian tomar los gobiernos en esta temporada invernal. Adicionalmente, este nuevo
episodio de la pandemia podria exacerbar los problemas de escasez (v.gr. cuellos de botella) que ha experimentado
la economia global, por lo que los riesgos sobre los precios también tendieron a incrementarse.
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Si a este entorno de mayores riesgos se afiade el tono restrictivo e inesperado, en el actual contexto, del presidente
de la FED, no es de sorprender el repunte en la aversion al riesgo que se presenté durante los Ultimos dias del mes
de noviembre y que llevé al VIX a niveles de 27.0%, su mayor nivel desde enero de 2021.

Ante este incremento en la aversion al riesgo, los principales indices accionarios registraron pérdidas de mas de
2.0% durante la dltima semana de noviembre (véase Grafica 1), con lo que casi la totalidad de ellos terminé con
pérdidas el mes. El incremento en los riesgos para el crecimiento y la expectativa de condiciones financieras mas
restrictivas afectd particularmente a las acciones de paises emergentes (MSCI EM), que no sélo cayeron 3.3%
durante la Ultima semana del mes, sino que tuvieron una baja de 4.1% durante todo noviembre, practicamente 2.0%
mas que el benchmark accionario a nivel global (MSCI World).

En el mercado de bonos del Tesoro norteamericano, se registré un aplanamiento de la curva de rendimientos. En
la parte corta de la curva, el incremento en la inflacién y la postura mas restrictiva de la FED llevaron a un incremento
de 7 puntos base (pb) en noviembre, con lo cual el rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a dos afios
(UST2Y) cerré en 0.6%.

Por su parte, el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios (UST10Y) registré una caida de 11pb, -19pb durante la
Ultima semana del mes, con lo que su rendimiento a vencimiento cerré noviembre en 1.4% (véase Grafica 1). Es
relevante destacar que este aplanamiento es un indicio de que los mercados confian en que la postura restrictiva de la
FED contendra la inflacién y sus expectativas en el mediano plazo, si bien eso podria reflejarse en un menor
crecimiento.

En México, la caida de la parte larga de la curva de EE.UU. y los riesgos sobre el crecimiento predominaron sobre la
aversion al riesgo, con lo cual el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios cerré noviembre en 7.5%, un alza de
1pb respecto al cierre de octubre. Vale la pena sefialar que el M10 ya cotizaba en 7.8% antes de darse a conocer la
existencia de la variante Omicron.

Para el peso mexicano, los riesgos idiosincréaticos precedieron a la aversion global al riesgo. El inesperado
cambio en la nominacion del pr6ximo gobernador del banco central, en un contexto de inflacién superior al 7.0%, la
mayor en los dltimos 20 afios, influyd en una depreciacién de la divisa mexicana que llevé al tipo de cambio a cotizar
en 21.90 el 26 de noviembre, su mayor nivel desde septiembre de 2020. Posteriormente la aversién al riesgo afiadié
un ligero choque adicional, con lo cual el peso mexicano terminé el onceavo mes del afio con una depreciacion de
4.3%, la cuarta mayor depreciacion entre las divisas de mercados emergentes.

Después de varios meses de ser reflejo de los problemas de escasez y desabasto de la economia global, los precios
de las materias primas registraron las caidas mas relevantes, entre las diversas clases de activos, ante los
riesgos para el crecimiento de la nueva variante Omicron. El benchmark SPGSCI cay6 11.2% en noviembre, tras una
caida de 10.1% durante la dltima semana de este mes (véase Gréfica 1).

Como ha ocurrido en episodios recientes, la mayor sensibilidad se observé en el subindice de energia, cuyo precio
cay0 18.6% en noviembre. En linea con esta caida, el precio del barril de Brent cay6 16.4%, mientras que la mezcla
mexicana cerrd con un retroceso de 14.3%, a USD 66.5 por barril, durante el penultimo mes del afio.

De esta manera, el 2021 cierra con dudas relevantes sobre los supuestos que han sustentado el crecimiento de los
precios de los activos de riesgo. El cambio en el tono de la comunicacién de la FED es un hecho, faltara conocer
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hasta qué punto esto se refleja en cambios a su postura en la reunion del 15 de diciembre. Si bien al momento es la
incertidumbre es lo que predomina, lo cierto es que, en un contexto de elevada inflacion, la aparicién de la variante
Omicron complica el panorama para los precios de los activos de riesgo e incrementa los riesgos sobre un error de
politica para la FED.

Grafica 1. Desempefio de los precios de los principales activos financieros (% en moneda local)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

*JP Morgan Emerging Markets Currency Index. Para este indice una reduccién (incremento) implica una depreciacion (apreciacién) de una canasta de divisas
de paises emergentes en relacién con el USD. **DXY Index, para este indice una reduccién (incremento) implica una depreciacion (apreciacion) del USD
respecto a una canasta de divisas de paises desarrollados.

3. Regulacion

Proyectos en consulta.

Condusef - Disposicion en materia de registro ante la Condusef

23.11 El proyecto tiene por objeto consolidar en solo cuerpo normativo las distintas obligaciones de las instituciones
financieras en materia de registros, para ello, se implementara una herramienta y una clave de identidad, con la que se
concentran todas las obligaciones en una sola plataforma y se elimina la practica de celebracion de convenios de
colaboracién para incorporarse al Sistema de Gestion Electronica.
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Adicionalmente, se aumenta, de trimestral a mensual, la periodicidad para la presentacion de reportes ante el Registro
de Prestadores de Servicios Financieros y el Registro de Despachos de Cobranza, al mismo tiempo que se reducen de
diez a cinco dias habiles los plazos para dicha presentacion, asi como para subsanar omisiones o errores que contengan
los reportes. Finalmente, se establece una tarifa anual de $25,000.00 (Veinticinco mil pesos 00/100 M.N.), por concepto
de costos de administracion para todas las entidades obligadas.

CNBV - Resoluciéon que Modifica a las Disposiciones de Caracter General aplicables a las Instituciones de
Crédito

Se vuelven permanentes las facilidades administrativas temporales establecidas durante la pandemia, relacionadas con
el reconocimiento en el capital complementario de las reservas adicionales totales; al efecto, se incluye en la definicién
de estas Ultimas las reservas constituidas en exceso de las calculadas de acuerdo con las metodologias establecidas
por la CNBV, sujeto a limites segun se utilicen modelos internos o bien, el método estandar.

Publicaciones en el DOF.

22.11 El Banco de México publico la Circular 8/2021 dirigida a las Instituciones de Crédito, Financiera Nacional de
Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero, Casas de Bolsa, Sociedades Financieras de Objeto Multiple
Reguladas, Instituciones de Fondos de Pago Electrénico e Instituciones de Financiamiento Colectivo, que modifica la
Circular 36/2010, relativa al Registro de Comisiones.

Establece el Sistema de Registro de Comisiones e incluye dentro de las Entidades financieras obligadas a las
instituciones de fondos de pago electrénico e instituciones de financiamiento colectivo. Asimismo, actualiza el
procedimiento a que se refiere la Circular 36/2010, estableciendo: i) un procedimiento (nico para el registro e
incremento de comisiones; ii) la obligacién de las Entidades Financieras de reciente autorizacion de llevar a cabo su
registro 45 dias habiles antes de iniciar operaciones; iii) adiciona una solicitud para aquellas categorias que no se
encuentren registradas; y iv) adiciona la obligacién por parte de las Entidades Financieras de confirmar cada afio
aquellas comisiones que deberdn mantenerse.

22.11 El Banco de México publico la Circular 9/2021 dirigida a las Instituciones de Crédito, Financiera Nacional de
Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero, Casas de Bolsa, Sociedades Financieras de Objeto Muiltiple
Reguladas, Instituciones de Fondos de Pago Electrénico e Instituciones de Financiamiento Colectivo, que modifica la
Circular 13/2012, relativa al Mddulo de Atencién Electrénica. Tiene por objeto: i) eficientar el proceso de registro
mediante el uso de medios electrénicos; ii) homologar las obligaciones de las instituciones de fondos de pago
electrénico e instituciones de financiamiento colectivo en materia de registro de comisiones con las de instituciones de
crédito y sociedades financieras de objeto multiple reguladas; y iii) proporcionar mayor transparencia a los actos o
hechos que dan origen al cobro de comisiones mediante el uso de una taxonomia que facilita la administracién de su
registro.
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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 ningin 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 posicién 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 correccion. 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 lainversion 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 posicioén 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, 0 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 ningiin 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. El
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 &mbito 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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