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Creando Oportunidades



Mensajes principales: 2022 y 2023

Se revisa a la baja el crecimiento del PIB en Espafia tanto en 2022 como en 2023 por el impacto que va
a tener la invasion de Ucrania, las sanciones impuestas a la economia rusa y el incremento en precios,
sobre todo de combustibles. Las comunidades con una mayor intensidad de uso de la energia en su
PIB y méas dependientes de productos importados ven mas reducida su prevision de crecimiento y, en
general, son las que menos creceran en el bienio: Aragon, Castilla y Ledn, Cantabria, Pais Vasco,

Revision ala baja
o del crecimiento en
l E todas las CC. AA.,

destacando las

industriales . . . .
Galicia, Asturias, Navarra, La Rioja y Castilla-La Mancha.
_ Pese a que el turismo extranjero pueda verse afectado por un aumento en el coste del transporte,
El turismo Canarias y Baleares se mantendran como las comunidades con mayor crecimiento este afio. Sus
impulsara a las revisiones son inferiores a la media, protegidas por la seguridad del mercado turistico espafiol y un

islas al liderazgo  jmpacto de la pandemia menor del anticipado. Madrid y Catalufia también se ven favorecidas por este
factor, asi como por la actividad en servicios de mayor valor afiadido.

Cuellos de botellay Con un menor peso de la energia en sus economias y una exposicion a las dificultades generadas por
E materias primas los cuellos de botella internacionales, Murcia, la C. Valenciana y Andalucia, ademas de Extremadura,

mas caras, pero el podrian experimentar un crecimiento algo mas similar al del conjunto de Espafia.

crecimiento seguird En 2023, 13 comunidades recuperaran el nivel de PIB de 2019.

elevado

Las politicas publicas van a ser clave para minimizar los efectos de la guerra. La caida del precio de la

A Riesgos electricidad sera importantg. I_Er_l ausenc_ia de un_pacto _de reptas, el desigual impactp de_ la inflaciéon puede
hacer que aumente la conflictividad social. Persiste la incertidumbre sobre la inversion ligada al NGEU vy el
gasto podria filtrarse hacia mayores importaciones ante restricciones de oferta.
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Se revisan ala baja las previsiones de crecimiento como consecuencia del
impacto de la invasidn de Ucrania

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC. AA. EN 2022 a | avolatilidad en los mercados internacionales
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El detalle de las cifras de crecimiento se puede consultar en el Anexo
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisan ala baja las previsiones de crecimiento como consecuencia del

impacto de la invasidn de Ucrania

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC. AA. EN 2023
(CRECIMIENTO ANUAL, %)
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El detalle de las cifras de crecimiento se puede consultar en el Anexo
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En 2023, el principal factor para realizar
revisiones es el coste de la energia, mas alto
del anticipado hace unos meses. Como
consecuencia, la revision del crecimiento es
algo mayor en las CC. AA. del norte y centro
de Espafa (excepto Madrid).

Ademas, la menor recuperacion de Europay
el comercio internacional de bienes también
incide mas en estas CC. AA.

La recuperacion de la inversion (vivienda) y la
superacion de los cuellos de botella que han
dificultado la actividad industrial en 2021 y
2022 soportaran el crecimiento en 2023.

El retorno progresivo del turismo (extranjero y
urbano) permitird que el crecimiento continte
liderado por Baleares, Canarias y Madrid.



La exposicion directa a Rusiay Ucrania es limitada
Sin embargo, los canales indirectos pueden ser mas importantes

IMPORTACIONES DESDE RUSIA Y UCRANIA E

IMPORTACIONES TOTALES DE BIENES INTERMEDIOS

(PESO EN EL PIB REGIONAL, PROMEDIO 2014-21, %)
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Total provenientes desde Rusia y Ucrania

Bienes intermedios: productos energéticos, materias primas y semimanufacturas
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

* En Pais Vasco, la méas expuesta, las exportaciones de Bienes a estos dos mercados alcanzaron el
0,38% del PIB regional, en promedio, entre 2014 y 2021. Las exportaciones totales de Pais Vasco
supusieron, en el mismo periodo, el 34% de su PIB.

Entre 2014 y 2021, una quinta parte del carbony
un 8% del petroleo y derivados que importo
Espafia provino de Rusia. Y De Ucrania llegaron
el 20% de los cereales y el 10% de las grasas y
aceites.

Aunqgue las exportaciones a Rusia y Ucrania son
muy reducidas?*, las importaciones son algo mas
elevadas. Destacan Murcia, Pais Vasco y Asturias.

Estas tres CC. AA., junto con Cataluiia, son las
gue tienen un PIB mas expuesto a las
importaciones de energia, materias primas y
semimanufacturas, cuyos mercados
internacionales se estan viendo mas
distorsionados por la guerra en Ucrania.

Estos efectos se afladen a los cuellos de botella ya
existentes, que dificultan la recuperacion de la
produccion de bienes industriales.
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El mayor impacto sera por el incremento en el precio de la energia
El coste de la energia limita la capacidad de recuperacion de las zonas industriales,... y su inversion

CONSUMO ELECTRICO DE GRANDES a Laindustria sera la mas perjudicada. El
CONSUMIDORES* Y CONSUMO ENERGETICO POR impacto dependera del nivel de competencia y

UNIDAD DE PIB (2019) estructura de mercado. Las manufacturas
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reales bajos (por la elevada inflacion)
% del consumo eléctrico anual realizado por impulsaran el gasto de las familias. Esto

i ig (> e s .
abonados con tarifas de alta potencia (> 10 Kwh) permltlra un mayor traspaso a precios del
(*) Suministros anual a los consumidores con tarifas mayores de 10 Kwh sobre el total de suministros

eléctricos en la region. InCrementO en COSteS
Fuente: BBVA Research a partir de Encuesta de Consumos Energéticos, INE y de Estadistica de la
Industria de la energia eléctrica, 2019. Ministerio para la transicién ecolégica y el reto demogréfico.
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El mayor impacto sera por el incremento en el precio de la energia
Los mas afectados podrian ser la industria, el sector agroalimentario y la construccion

IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO DEL PRECIO DEL

PETROLEO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP)
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Exportaciones sobre PIB (2021, %)

Fuente: BBVA Research, a partir de Datacomex..

Aunque se preve que el precio del petroleo toque
techo en 2T22, se mantendra en el entorno de los
100$ por barril en 2022 y en los 87%/b en 2023, 30
y 24%$/b mas que lo previsto hace seis meses.

El impacto por sector sera desigual. El aumento en
el coste de transporte sera mas negativo para los
sectores abiertos a la economia mundial (industria)
y también para el agroalimentario y la
construccion.

Las economias mas abiertas, especialmente en
bienes, estan mas expuestas al coste del petroleo,
tanto por su estructura productiva como por el
coste del transporte.

Las CC. AA. con mas peso de los servicios
personales podrian verse menos afectadas.
Aunque el turismo puede verse perjudicado por el
incremento del coste del transporte.
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La volatilidad y la mayor inflacibn menoscaban el consumo
La moderacion del gasto es generalizada, con pocas excepciones

INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO DE LOS HOGARES a

(CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN %, CVEC)
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El indicador sintético de consumo regional esta construido a partir de los principales indicadores parciales regionales de
gasto y renta: ventas minoristas, matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de
bienes de consumo, carburantes, IPI de bienes de consumo, afiliacion a la Seguridad Social, paro registrado y renta real de
hogares. La metodologia utilizada se basa en el analisis de componentes principales.

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales.

Los datos de consumo apuntan a un menor
dinamismo del gasto de los hogares en el
primer trimestre del afio.

Las comunidades del centro-sur se ven mas
afectadas (menor ahorro acumulado, mas
sensibilidad a la incertidumbre por la
elevada tasa de paro): Andalucia,
Extremadura, Castilla-La Mancha y una
fuerte correccion en Canarias.

A ellas se afladen Navarra, Aragon y
Catalufia, con una incidencia mayor de la
COVID en el trimestre.

En el otro extremo, La Riojay la C.
Valenciana mostrarian una mayor fortaleza.



Deuda

Las administraciones territoriales mantienen una politica no contractiva
Cierre casi en equilibrio en 2021, y aumento del gasto en 2022

DEFICIT Y DEUDA DE LAS CC. AA. EN 2021
(% DEL PIB REGIONAL DE 2021 )
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Déficit

* Las lineas horizontal y vertical en el grafico marcan el déficit y la deuda del
conjunto de las administraciones autonémicas, con respecto al PIB de Espafia
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

Las transferencias para cubrir el gasto COVID han
permitido que el conjunto de las CC. AA. terminara
2021 practicamente en equilibrio presupuestario.
Con todo, se mantiene la tendencia a un mayor
déficit en las regiones del Levante y menor en
algunas regiones del Cantébrico.

En 2022, los presupuestos autonémicos ya
aprobados apuntan a un aumento medio del gasto
autonémico del 4%. Esto, junto con la aceleracién
de los fondos NGEU permite anticipar que las CC.
AA. no realizaran una politica fiscal contractiva.

CC. AA. mas dependientes del gasto publico, en el
sur de Espafia, se veran mas beneficiadas.

Hacia delante, el elevado nivel de deuda de
algunas CC. AA. plantea el reto de su
sostenibilidad.
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Se vieron algunos signos de desaceleraciéon en marzo
Los datos en tiempo real apuntan a un freno del gasto en marzo, que podria ser temporal

COMPRAS PRESENCIALES CON TARJETAS ESPANOLAS*
(MISMO MES DE 2019 = 100)
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*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV de BBVA. Abril con informacion hasta el dia 18.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La guerra en Ucrania, la inflacion, la incertidumbre, la huelga de transportes vy las tensiones asociadas parecen haber frenado la

recuperacion del gasto de los hogares en marzo, aungue los destinos turisticos continlan destacando. En todo caso, los niveles de
gasto son elevados cuando se comparan con los registros de 2019.
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Se vieron algunos signos de desaceleraciéon en marzo
Los problemas del transporte afectaron al turismo en marzo, pero pudo ser temporal

COMPRAS PRESENCIALES CON TARJETAS EXTRANJERAS*
(MISMO MES DE 2019 = 100)
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**Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV de BBVA. Abril con informacién hasta el dia 18.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Canarias ha vuelto a concentrar casi una cuarta parte del gasto de los extranjeros en los uUltimos meses, avanzando en la

normalizacion de los flujos turisticos. En todo caso, los niveles de gasto continlan siendo considerablemente elevados cuando
se compara con los registros de 2019, y la Semana Santa parece haber ayudado a impulsar algunos mercados.
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Por el momento, el impacto en la actividad parece limitado
Los datos en tiempo real apuntan a un turismo nacional muy dinamico en Semana Santa

GASTO PRESENCIAL REALIZADO CON
TARJETAS POR CLIENTES DE BBVA EN
SEMANA SANTA* FUERA DE SU PROVINCIA

DE RESIDENCIA, POR CC. AA. DE DESTINO
(SEMANA SANTA DE 2019 = 100)
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(*) Periodos considerados 13-22 abr en 2019, 27mar-5abr en 2021, 9-18abr en 2022
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

La primera Semana Santa sin restricciones
tras la pandemia ha permitido una importante
aceleracion del gasto fuera de la provincia de
residencia.

En Semana Santa, el gasto realizado por
residentes venidos de otras provincias supero
en mas de un 20% el de 2019, destacando
como destinos Canarias, Castila-La Mancha 'y
Andalucia.

Baleares, Cataluiia y Madrid, limitadas por el
menor empuje del turismo urbano, se situaron
por debajo de la media, pero también
mostraron datos muy positivos.

El turismo hacia el exterior también se
recupera, y el gasto se queda s6lo un 3% por
debajo del realizado en 2019.
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Por el momento, el impacto en la actividad parece limitado
1T22 ha ido mejor de lo previsto, y el crecimiento se mantiene positivo en todas las CC. AA.

VARIACION DEL PIB a |La mayoria de los indicadores economicos
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN %, CVEC) apunta a que la actividad se mantiene fuerte.
La afiliacion a la Seguridad Social contindia
° aumentando, mientras que no se observan
cambios importantes (todavia) en el nimero
de personas en ERTE.

a E| gasto de los hogares se resintio por el
incremento de los contagios y los cuellos de
o0 . ° botella, sobre todo, a finales de diciembre y

2% I : e o o ° i principios de enero. La venta de automoviles
o o ® o oo, : coptlnuallmltada por la disponibilidad de
oo unidades.
230 %5325525832x$2E325% = Elturismo se recuperay la inversion se
OF<WOss0rUgaEI<I200 acelera gracias al NGEU. Una vez que se ha
reducido la incertidumbre sanitaria en Europa,
®4T21 (E) ® 1722 (E)

el gasto de los extranjeros se incrementa.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Perspectivas 2022-2023

Un crecimiento mas orientado hacia la inversion

VENTAS DE VIVIENDAS
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN %, CVEC)*
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(*) Los datos de 1T22 son previsiones realizadas con informacion hasta febrero.

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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La vivienda sigue siendo un activo de
Inversion atractivo para los hogares dada la
rentabilidad del alquiler y el coste,
relativamente bajo, de la financiacion.

La recuperacion de las ventas tras la
pandemia se ha concentrado, sobre todo, en
municipios de menor densidad de poblacion
gue las capitales de provincia.

En esta recuperacion, la demanda residencial
ha centrado su interés en viviendas mas
grandes y con espacios abiertos, aunque para
ello haya tenido que renunciar a la
localizacion.

Regiones con menor densidad estan viendo
una mayor aceleracion de las transacciones.



Perspectivas 2022-2023

Un crecimiento mas orientado hacia la inversion

VISADOS DE OBRAS DE OTRAS CONSTRUCCIONES:

IMPORTE PRESUPUESTADO
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN %, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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La licitacion de obra gand traccion y anticipa
un impulso de la inversion en el arranque de
2022.

En el 1S22, el Gobierno espera realizar
licitaciones por méas de 24 mil millones de
euros. Existen riesgos de una ejecucion lenta.

Sin embargo, se espera que durante los
proximos meses se aceleren los procesos de
concesion. El riesgo de recesion y el ciclo
electoral pondrian en modo de urgencia a la
clase politica. EI NGEU ahora si se podria
convertir en un instrumento contraciclico.

Cantabria, Murcia y Madrid son las CC. AA.
gue mas habrian acelerado la actividad de
obras en otras construcciones.



Perspectivas 2022-2023

Un crecimiento mas orientado hacia la inversion

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: BIENES DE

EQUIPO
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN %, CVEC)
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1T22 estéa calculado con informacién hasta febrero.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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Salvo en algunas comunidades, la
recuperacion de la actividad de produccion de
bienes de equipo es todavia lenta, limitada por
los cuellos de botella y el coste de las
materias primas, y ahora, en sectores
puntuales, por el impacto de la incertidumbre y
la guerra en Europa.

Los fondos NGEU, el avance hacia las
energias renovables y nuevos objetivos de
politica, como mayor esfuerzo en defensa,
aumentaran el gasto en inversion, lo que
puede favorecer la recuperacion en las
comunidades del norte.



Perspectivas 2022-2023
Un crecimiento mas orientado hacia la inversion

ASIGNACION DE FONDOS Y PIB PER CAPITA POR

COMUNIDADES AUTONOMAS EN 2021
(REPARTO HASTA DIC-21. % DEL PIB REGIONAL Y EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir del Planderecuperacion.gob.es e INE.
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Con caracter general, la asignacion de los
fondos a cada comunidad se fija en las
conferencias sectoriales.

Aunque no es el criterio principal, el reparto de
los fondos del Plan de recuperaciéon podria
estar favoreciendo la convergencia regional.

Extremadura habria sido la mas beneficiada
en el reparto ya realizado en 2021. Pero el
impacto de los fondos podria tardar mas en
llegar a Madrid, Pais Vasco o Cataluiia.
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Perspectivas 2022-2023
Hay ahora mas certidumbre sobre algunas reformas

CONTRATOS INDEFINIDOS
(PROPORCION DE CONTRATOS FIRMADOS SOBRE EL TOTAL DE CONTRATOS DEL PERIODO, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Trabajo y Economia Social.

Los cambios en la legislacion laboral estan permitiendo un aumento de los contratos indefinidos. Baleares, Canarias, Madrid

y Catalufia. Sin embargo, comunidades como Andalucia y Extremadura, con una elevada tasa de temporalidad, muestran un
avance mas reducido,




Riesgos
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1. COVID-19. La incertidumbre es menor, pero el riesgo persiste.

INFECCIONES DE COVID
(PROMEDIO SEMANAL EN EL TRIMESTRE, POR 100 MIL
HABITANTES)
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Fuente: BBVA Research a partir de Instituto de Salud Carlos Ill, Ministerio de Ciencia e Innovacion.

En algunos paises europeos hay un repunte
de contagios.

Algunas comunidades se han visto mas
afectadas que otras: Navarra, Catalufia o
Aragon han declarado una incidencia que casi
triplica a la de Andalucia o Madrid.

Por ahora, la incidencia sobre el gasto parece
haber sido minima.

Pero aunque parece que el riesgo de
hospitalizacién y deceso se han reducido, no
se puede descartar que surja una nueva cepa
gue sea mas letal.

Ello podria menguar la disposicion de las
personas a viajar, y afectar negativamente al
turismo.



Riesgos
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2. Inflacion: la desigualdad en el reparto de costes puede generar malestar

PESO DEL GASTO EN ENERGIA Y COMBUSTIBLES EN

EL GASTO TOTAL DE LOS HOGARES
(2019, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La participacion de la energia y los
combustibles en el gasto familiar es mayor en
comunidades con poblacion mas dispersa
(Castilla-La Mancha, Castillay Ledn, Galicia,
Cantabria) o con elevada movilidad (Madrid).

Por el contrario, es menor en las
Comunidades del Mediterraneo peninsular,
con menor densidad poblacional y
temperaturas mas benignas.



Riesgos

3. Inflacion: persistente, con caidas de la competitividad

AUMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

(CONVENIOS CON EFECTOS ECONOMICOS FIRMADOS HASTA
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Las restricciones de capital humano estan
acelerando los salarios en construccion e
industria. Esto es mas dificil que se produzca en
el sector servicios, donde la productividad es
mas baja y la sindicacion probablemente menor.

Es necesario un pacto de rentas para distribuir
los costes de la transferencia que se esta
haciendo hacia el resto del mundo. Tanto
empresas como trabajadores deben asumir
pérdidas y evitar caer en un circulo vicioso que
lleve a reducciones de competitividad externa.

Comunidades con especializacion en produccion
de bienes exportables estan acelerando mas el
crecimiento salarial, lo que las expone a
mayores pérdidas de competitividad.
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Previsiones de crecimiento anual del PIB

Andalucia
Aragon
Asturias
Balears
Canarias
Cantabria
Castillay Ledn
Castilla-La Mancha
Catalufia
Extremadura
Galicia
Madrid

Murcia
Navarra

Pais Vasco

La Rioja

C. Valenciana

2017
2,7
2,6
2,2
3,1
3,6
2,8
1,2
1,9
2,5
3,7
2,7
3,9
3,1
3,6
2,4
0,5
3,4

2018
2,2
3,0
1,9
2,4
2,4
2,8
2,0
2,5
2,2
19
2,2
3,1
1,0
2,6
2,0
15
1,9

2019
2,1
1,7
13
1,7
1,8
15
11
1,3
1,8
14
19
2,5
2,3
2,8
19
15
2,3

2020
-10,0
-85
-10,2
-21,7
-18,1
-9,8
-8,7
-7.9
-11,5
7.4
-9,1
-11,0
-9,3
-8,6
-10,9
-9,5
-10,1

BBVA Research / Observatorio Regional Espafia 2T22 ﬂ

2021
5,4
4,2
4,7

10,5
5,2
5,0
4,8
4,9
5,2
4,6
5,1
5,0
5,2
4,5
4,7
4,4
5,4

2022
4,2
2,9
3,4
7,1
8,7
883
2,9
3,5
4,2
4,2
3,4
4,5
4,1
3,4
e
3,4
3,9

2023
3,2
3,0
2,0
50
4,6
28
2,1
3,1
3,5
3,6
2,3
4,0
3,2
2,5
2,6
3,0
Sh

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Previsiones de crecimiento anual del Empleo EPA

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Andalucia 4,0 2,8 2,9 -3,1 43 2,4 1,7
Aragon 2,2 1.4 2,3 -2,9 1,7 0,8 1,2
Asturias 2,4 -0,9 -1,2 -1,5 2,5 1,7 0,9
Balears 1,2 4,1 2,2 -7,3 4.4 3,6 3,3
Canarias 34 6,6 1,0 -6,2 1,3 5,3 3,5
Cantabria 0,9 1,6 1,2 -3,8 4,3 1,4 1,1
Castilla y Leon 0,8 1,0 0,9 -2,7 1,3 0,9 0,5
Castilla-La Mancha 4,0 3,0 2,4 -3,2 6,1 2,6 1,9
Catalufia 2,9 2,7 2,3 -3,0 3,2 2,3 1,7
Extremadura 0,5 3,7 3,1 -2,6 4,1 1,7 1,4
Galicia 1,2 2,4 1,6 -1,9 1,0 1,6 1,2
Madrid 2,5 2,9 3,6 -1,7 2,9 2,2 1,8
Murcia 3,4 2,0 3,6 -1,1 5,6 2,1 1,7
Navarra 4,2 1,2 2,4 -3,6 1,8 1,3 0,7
Pais Vasco 0,3 2,1 1,4 -2,0 1,1 0,9 0,8
La Rioja 1,4 2,7 1,9 -1,9 1,6 1,2 1,3
C. Valenciana 3,1 2,7 2,1 -3,2 2,1 2,1 1,9

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Asimetria en la crisis y recuperacion en PIB per capita:
Crisis, recuperacion, politicas implementadas y dinamismo demografico, impulsan la
convergencia en la peninsula

PIB EN 2023: 2019=100 PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO EN 2019-2023
(% Y EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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