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= Crecimiento mayor al esperado en el 3T22 impulsado por la manufactura y su efecto positivo sobre el

comercio mayorista; estimamos que el PIB crecera 3.0% en 2022 incorporando esta cifra y las revisiones al
alza del INEGI a la serie historica.

= La manufactura muestra resiliencia ante el desvanecimiento de los cuellos de botella; anticipamos

menor dinamismo hacia delante a medida que se ralentiza la demanda, en un entorno de mayores tasas de
interés y de menor demanda externa.

= Eninversién, sobresalen los segmentos de maquinaria y equipo y bienes de capital importados

impulsados por el nearshoring; la construccion muestra el mayor rezago y mantiene la inversion total 9%
por debajo de su nivel de enero de 2019.

= Mantenemos sin cambio nuestra previsiéon de crecimiento para 2023 en 0.6%, en un entorno de menor

dinamismo de la demanda interna y externa pero con un sesgo al alza considerando el dato del 3T22, las
revisiones del INEGI y el efecto del nearshoring.

= El mercado laboral ha mostrado gran fortaleza durante el afio con efectos positivos sobre la masa

salarial real.. Dada la desaceleracion esperada del crecimiento prevemos una menor generacion de empleo
en 2023.

= Es muy probable que el déficit publico se ubique en por lo menos 3.6% en 2023 ante las mayores

presiones sobre el gasto publico e ingresos tributarios que resulten inferiores a los programados. Se tratara del
déficit mas elevado desde 1990.

= Noviembre marcara el punto maximo de la inflacion subyacente; la inflacion general ya esta
disminuyendo.

= Somos mas optimistas que el consenso para la evolucion de la inflaciéon en 2023: prevemos que se
desacelerara a 4.0% al cierre del afio.

- Anticipamos que Banxico se desligara de la Fed en 2023; prevemos el inicio de un ciclo de bajadas de
tasas en el 3T23.

= En las ultimas semanas, las tasas nominales de largo plazo se ajustaron a la baja significativamente
mientras que las de corto plazo siguieron desplazandose hacia arriba.

= Prevemos que el tipo de cambio sea 19.6 pesos por délar para diciembre de 2022 y 20.1 pesos por délar
para fines de 2023.
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Crecimiento débil en 2023

La actividad econémica crece 0.9% TaT en 3T22 impulsada por la manufactura (2.0% TaT), y su efecto positivo
sobre el comercio mayorista (2.7% TaT). El sector automotriz se recupera de los cuellos de botella y supera su
nivel de produccion pre-pandemia en agosto, tras la escasez de semiconductores que afecté al segmento en
trimestres previos. En septiembre, el segmento de comercio al mayoreo super6 en 14% su nivel pre-COVID (y se
encuentra 9% por arriba de su nivel de enero de 2022), consolidandose como el componente del sector terciario
con mas rapido avance hasta la fecha, propulsado por su proveeduria a la manufactura doméstica (Graficas 1y 2).
Si bien la resiliencia de la manufactura ha dotado de dinamismo a la actividad econdmica en 2022, hacia delante
anticipamos una desaceleracién de este componente de la oferta, a medida que se desvanece la demanda, en un
entorno de altos precios, mayores tasas de interés. En el mes de noviembre, el ISM Manufacturero de EE.UU. se
ubicé por primera vez en territorio de contraccion desde mayo de 2020, y los indicadores adelantados de nuevos
pedidos y nuevas 6rdenes de exportacion han registrado niveles menores a 50 por varios meses consecutivos
(Grafica 3), lo que sugiere un deterioro de la demanda externa en los siguientes meses que puede ser mitigado
parcialmente por el efecto del nearshoring.

Gréfica 1. INDUSTRIA: SEGMENTOS Gréfica 2. SECTOR TERCIARIO: SEGMENTOS
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El consumo minorista, por su parte, se ubica 7% por arriba de su nivel pre-COVID, y 5% por arriba de su nivel de
enero de 2022, mientras que los segmentos de servicios relacionados (hoteles, restaurantes, y servicios de
entretenimiento) muestran desaceleracion desde mayo. Si bien el consumo privado ha mostrado resiliencia hasta
la fecha, los indicadores mas recientes sugieren menor crecimiento en los siguientes meses. En particular, el
Indicador de Consumo Big Data BBVA Research registré en el mes de noviembre una contraccién de (-)3.4% (con
series ajustadas por estacionalidad), su mayor caida desde el inicio de la pandemia (abril de 2020). Si bien la
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menor duracion del Buen Fin' explica en parte la pérdida de dinamismo del consumo este noviembre, los
incrementos consecutivos en la tasa de interés de referencia suponen asimismo una restriccion al gasto, en la
medida en que aumentan el costo del financiamiento para los agentes en la economia. Contribuye también a esta
desaceleracion del consumo la disminucién en el ahorro acumulado por las familias durante la pandemia.

Con respecto a la inversion, el componente de maquinaria y equipo sobresale por su rapido dinamismo impulsado
por el nearshoring y la disipacion de los cuellos de botella en la industria; en septiembre la inversién en maquinaria
y equipo importado superaba en 10% su nivel de enero de 2019, mientras que las importaciones de bienes de
capital alcanzaban un nivel 13% por arriba de ese mismo umbral. Por su parte, la construccion muestra el mayor
rezago (19% por debajo de su nivel de enero de 2019) y mantiene a la inversion total 9% por debajo de su nivel
del afio previo a la pandemia.

Grafica 3. INDICE ISM DE NUEVOS PEDIDOS Y EXPORTACIONES NO PETROLERAS
(A/A%, MEDIA MOVIL 6 MESES, ISM 6 MESES ATRAS)

80.0 50.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
200 10.0

-
10.0 0.0
0o -10.0
-10.0
00 ~ 200

-30.0 =300

400
30.0
200

2012/01
2012/01
2014/01
2015/01
2016/01
2017/01
2018/01
2019/01
2020/01
2022/01
2023/01

2021/01

o | SI Nuevos Pedidos Exportaciones no petroleras (eje der.)

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.

Hacia delante anticipamos una ralentizacion de la demanda tanto interna como externa, a medida que los hogares
y las empresas enfrentan mayores costos de financiamiento. Revisamos al alza nuestra estimacion de crecimiento
para 2022, a 3.0% (2.6% previo), considerando el crecimiento mayor al esperado de 3T22 y la revisién al alza que
efectud el INEGI sobre la serie histérica del PIB, particularmente de 4T21 (con efecto arrastre positivo sobre el
crecimiento del PIB en 2022). Mantenemos sin cambio nuestra prevision para 2023 en 0.6%, en un entorno de
menor dinamismo del consumo y la inversion, aunque con sesgo al alza ante la prolongada resiliencia que ha
mostrado la manufactura y el sector terciario en 2022, y la posibilidad de que la contraccién econémica en Estados
Unidos sea menor a la esperada.

' De acuerdo con los comunicados de la Secretaria de Economia, en 2021 el Buen Fin se llevo a cabo del 10 al 16 de noviembre (siete dias),
mientras que este afio se efectud del 18 al 21 del mismo mes (cuatro dias).
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Mercado laboral: resiliencia de la masa salarial, pero con
perspectivas de debilitamiento en 2023

El mercado de trabajo ha mostrado gran fortaleza a lo largo del afio con tasas de desempleo que al mes de
octubre han promediado 3.3%, practicamente 1 pp menos que el promedio histérico pre-pandemia de 2005 a 2019
(Grafica 4). Esta dinamica a su vez ha estado acompafada por niveles de informalidad que han permanecido
estables, por lo que la fortaleza del mercado laboral no se ha traducido en una expansion de la informalidad y se
ha mantenido durante el afio en niveles promedio de 55.4%, 3 pp por debajo del promedio historico (Grafica 5).

Grafica 4. TASA DE DESEMPLEO (TD) Grafica 5. TASA DE INFORMALIDAD LABORAL
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.

El empleo formal, como lo preveiamos, ha reflejado una gran dinamica de creacion de empleo. Registros del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) muestran que el empleo ha promediado tasas interanuales de 4.4%
de enero a noviembre, 1.4 pp por arriba del promedio histérico pre-pandemia (1999 a 2019). Cabe senalar que a
pesar de que esperamos que en diciembre se presente un ajuste estacional en la creacion de empleo, ésta cierre
el afio con alrededor de 800 mil empleos nuevos, nivel que solo se ha alcanzado en dos ocasiones desde 1998.

Otro elemento positivo en el mercado de trabajo formal es la mayor dindamica que ha tenido el empleo permanente,
con tasas de crecimiento interanuales positivas, promediando 4.8% de enero a noviembre, y que comparado con
el nivel pre-pandemia (febrero 2020) se ubica 6.2% por arriba, lo cual se atribuye parcialmente a la reforma del
outsourcing. El empleo temporal a partir de julio se ha acelerado de manera importante con tasas interanuales que
han promediado 7.3%, lo que ha permitido que se alcance el nivel de empleo previo a la pandemia, sin embargo,
parte de esta aceleracion es por factores estacionales por lo que prevemos que la mayor parte del ajuste negativo
de empleo de diciembre se dé en mayor proporcion en este tipo de empleo.
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El elemento que mas ha afectado al mercado laboral ha sido el alto nivel de inflaciéon que de enero a noviembre ha
promediado 7.9%. Esto ha impactado de manera negativa a los salarios reales y la masa salarial; sin embargo, las
negociaciones salariales de inicios de afo, el incremento del salario minimo y la importante creacion de empleo les
han dado fortaleza y resiliencia, logrando mantener tasas interanuales positivas durante todo el periodo: 2.6% en
el caso del salario real y 7.1% en el caso de la masa salarial. En consecuencia, el salario real ha permanecido
3.2% por arriba del nivel pre-pandemia y la masa salarial 8.7% (Grafica 6), factor que en gran medida explica la
resiliencia del consumo.

La fortaleza del mercado laboral se vera afectada por la desaceleracién de la economia prevista para 2023 y un
repunte para 2024, por lo cual esperamos que el empleo formal tenga un crecimiento interanual de fin de periodo
de 2.5% y 3.2%, lo que implica una creacién de 520 mil y 700 mil respectivamente (Grafica 7).

Grafica 6. SALARIO REAL Y MASA SALARIAL
REAL, IMSS
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS. Fuente: BBVA Research con datos del IMSS.

Para el préximo ano prevemos que el déficit publico (% del PIB)
alcanzara un maximo histérico desde 1990

Las mayores presiones sobre el gasto publico del pago de pensiones, costo financiero de la deuda publica y las
participaciones federales no solamente ampliaran el déficit tradicional del sector publico a 3.6% del PIB, sino que
también reduciran el espacio fiscal para contrarrestar choques macroeconémicos adversos en 2023 (Grafica 8).

Un elemento adicional de preocupacion es el supuesto relativamente optimista de 3.0% para el crecimiento del
PIB en 2023, el cual uso el gobierno federal para las estimaciones de los ingresos tributarios.
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De materializarse un crecimiento econémico mas cercano a la prevision del FMI de 1.2% o a la nuestra de
0.6%, los ingresos tributarios serian menores a los programados y el déficit publico podria ser superior a 3.6%.

Lo anterior debido principalmente a que el margen de maniobra del gobierno federal para hacer recortes se ha

reducido dada la menor participacion del gasto programable dentro del gasto publico total. Se prevé que esta
participacion sea 71.6% en 2023 vs. 79.4% en 2013 (Grafica 9).

En el caso de que el gobierno federal haga recortes al gasto publico para evitar un mayor déficit, estos podrian
tener una aportacion negativa al crecimiento del PIB en 2023.

Gréfica 8. BALANCE PUBLICO TRADICIONAL (% del PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP.

Grafica 9. GASTO PROGRAMABLE (% del gasto publico total)
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Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP.

Los ingresos publicos de enero-octubre 2022 fueron apoyados por el desempefo de los ingresos petroleros. El
gasto programable tuvo una incidencia de 55% sobre el incremento anual de 4.9% en el gasto publico total
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mientras que el aumento en el gasto no programable es explicado principalmente por las participaciones federales
y el costo financiero de la deuda. Por su parte, el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (el concepto mas amplio de deuda publica) fue 46.3% del PIB en septiembre de 2022 vs. 49.9% en
diciembre de 2021. Prevemos que este saldo se incrementara moderadamente en el mediano plazo hasta
alcanzar niveles alrededor de 51.4% del PIB en 2027, niveles consistentes con la calificacion crediticia soberana
de grado de inversion.

Noviembre marcara el punto maximo de la inflacién subyacente; la
inflacién general ya esta disminuyendo

La inflacion general anual mostré una aceleracion en los tres primeros trimestres del afio y alcanzé su punto
maximo en agosto y septiembre cuando se ubicd en 8.7%. La tendencia alcista de la inflacion general durante
2022 se ha originado en las presiones generalizadas sobre la inflaciéon subyacente, en particular sobre los precios
de los alimentos procesados. De esta manera, la inflacion general anual se incrementé de 7.0% a 7.3% entre el
cuarto trimestre de 2021 y el primer trimestre de 2022, a 7.8% en el segundo trimestre, y a 8.5% en el tercero,
alcanzando su punto maximo en los meses de agosto y septiembre cuando se ubic6 en 8.7%.

Grafica 10. DESCOMPOSICION DE LA INFLACION Grafica 11. DESCOMPOSICION DE LA INFLACION
GENERAL SUBYACENTE
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.

Esta evolucion respondidé principalmente al fuerte incremento de la inflacion subyacente. En estos mismos
periodos, la inflacién subyacente anual se incremento6 de 5.6% a 6.5% entre el cuarto trimestre de 2021 y el primer
trimestre de 2022, a 7.3% en el segundo trimestre, y a 8.0% en el tercer trimestre. A diferencia de la
desaceleracion de la inflacion general a partir de octubre, la inflacién subyacente ha continuado acelerandose. Asi,
mientras la inflacién general se desacelerd de 8.7% a 7.8% entre septiembre y noviembre, la subyacente se
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acelero de 8.3% a 8.5%. A lo anterior contribuy6 una aceleracion adicional de la inflacion de los alimentos
procesados que aumento de 13.4% a 14.1% en los Ultimos dos meses. No obstante, por primer mes en el afio,
durante noviembre la inflacién mensual de este subindice fue menor a 1.0% (de 0.65% MaM). Ademas, el
subindice de las mercancias distintas a los alimentos procesados también marcé el menor incremento (de 0.2%
MaM) durante noviembre (Graficas 10 y 11). Lo anterior sugiere que la menor demanda por mercancias tanto por
el debilitamiento de la economia como por el cambio en los patrones de consumo hacia servicios empieza a
mostrar un efecto positivo sobre la inflacion de las mercancias. Ademas, la inflacion en Estados Unidos,
determinante importante de la inflacién observada en México durante el periodo inflacionario reciente, ha mostrado
una clara tendencia a la baja desde el mes de junio, lo cual debera contribuir a que en México las presiones
inflacionarias sean menores. Por ello, prevemos que la inflacidon subyacente habra alcanzado su punto maximo en
noviembre e iniciara una tendencia descendente a partir de este mes.

Hacia delante, prevemos una desaceleracion marcada tanto de la inflacion general como de la subyacente. Para
fin de este afio, anticipamos niveles de 8.1% y 8.2%, respectivamente. A la tendencia descendente de la inflacién
anual contribuiran no solo los menores incrementos en términos mensuales, sino también efectos base positivos,
que seran mas marcados entre los meses de febrero y mayo. Asi, prevemos que la inflaciéon general anual se
habra desacelerado hacia niveles cercanos a 5.0% en junio de 2023 y la subyacente a niveles en torno a 6.0% en
el mismo lapso. Si bien anticipamos que la inflacion se mantendra por encima del rango objetivo de Banxico
durante todo 2023, prevemos que se acercara al limite superior de dicho rango al cierre del afio (Graficas 12y 13).
Esto representa una tendencia similar a la prevista por Banxico para ambas inflaciones, pero notoriamente mas
positiva que la prevista por el consenso que anticipa que tanto la inflacion general como la subyacente cerraran el
proximo afio en niveles de 5.1%.

Grafica 12. PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION Grafica 13. PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION
GENERAL SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
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Banxico se desligara de la Fed en 2023; prevemos el inicio de un
ciclo de bajadas de tasas en el 3T23

En el contexto de elevada inflacion y con una tendencia divergente respecto a la meta durante 2022, el Banco de
México (Banxico) ha estado actuando, usando sus palabras, de manera “contundente” para propiciar en los
préximos trimestres una tendencia de convergencia con la meta de inflacién. Asi, Banxico elevo la tasa monetaria
500 puntos base (pb) en 2022, de 5.5% a 10.50% elevando la tasa en 50 pb en cuatro reuniones y en 75 pb en
otras cuatro. Como se observa en la Grafica 14, Banxico inici6 el actual ciclo de subidas en junio de 2021 y elevo
el diferencial de tasas con respecto a Estados Unidos de 400 pb a 600 pb entre julio de 2021 y marzo de 2022.
Desde entonces lo ha mantenido en ese nivel. La razén para primero elevarlo y después mantenerlo en ese nivel
se explica por dos razones principalmente: i) responder de forma contundente a las presiones inflacionarias para
evitar un desanclaje de las expectativas de inflacion, y ii) evitar una depreciacién del peso ante el contexto global
mas adverso para los activos de riesgo por el cambio tan fuerte en la politica monetaria de EE.UU. Banxico ha
tenido éxito en ambos frentes: las expectativas de inflacién de largo plazo se han mantenido bien ancladas y el
peso mexicano ha mostrado un mejor desempefio relativo que la mayoria de las divisas del mundo. Por ello,
prevemos que en los proximos meses Banxico mantendra esta estrategia de igualar los incrementos de tasas

implementados por la Fed. Anticipamos que Banxico subira la tasa de referencia a un maximo de 10.75% en la
primera reunion de 2023, en febrero.

Gréafica 14. POSTURA MONETARIA RELATIVA Gréafica 15. PERSPECTIVAS PARA LAS TASAS DE

(DIFERENCIAL ENTRE LA TASA MONETARIAY LA DE REFERENCIA EN MEXICO Y EE.UU.
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Banxico. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Banxico.

No obstante, con la inflacién desacelerandose y el elevado nivel de la tasa monetaria, la postura monetaria se
volvera cada vez mas restrictiva en un contexto de menores riesgos para la inflacién, en parte también por el
debilitamiento de la demanda hacia delante. Para agosto del proximo afio, con la inflacién general descendiendo a
niveles cercanos a 4.3%, la tasa real ex post se ubicara alrededor de 6.5%, mientras que la real ex ante estara
cercana a 7.0% (con las expectativas de inflacién a 12 meses probablemente en torno a 3.5% en ese momento).
Es decir, la tasa real sera sumamente restrictiva y considerablemente mas restrictiva a la que se observara en
Estados Unidos. Por ello, anticipamos que después de que la inflacion ya haya descendido sustancialmente y esté
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en una tendencia convergente con la meta, Banxico evitara que la postura monetaria se vuelva mucho mas
restrictiva e iniciara un ciclo gradual de bajadas en agosto del préximo afo. Prevemos que la tasa monetaria se
ubique en 9.75% a fin de 2023 y en 7.75% a fin de 2024 (Grafica 15). En esta variable también tenemos una
diferencia importante con el consenso, que estima que la tasa de politica monetaria se ubicara en 10.25% a fines
del proximo afio.

Tasas de largo plazo retroceden desde sus niveles maximos
alcanzados en Octubre

En las ultimas semanas, las tasas nominales de corto plazo siguieron desplazandose hacia arriba, aunque a un
ritmo cada vez menor a medida que se aproxima el fin del ciclo de subidas de Banxico. Por su parte, las tasas de
mediano y largo plazo se ajustaron a la baja significativamente desde sus niveles maximos alcanzados en octubre,
provocando una fuerte inversion de la curva de rendimientos (Grafica 16).

Gréfica 16. CURVA SOBERANA DE RENDIMIENTOS Grafica 17. RENDIMIENTOS DE MEXICO Y EEUU A 10
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.

Estos movimientos mixtos responden en gran medida a la dinamica de las tasas de interés en Estados Unidos.
Tras varios meses de reportes de inflacion decepcionantes, la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS, por sus
siglas en inglés) dio a conocer el 10 de noviembre que tanto la inflacién general como la subyacente en octubre
fue menor a la del mes previo y a la esperada por el consenso de analistas. Esto inundé de optimismo a los
mercados financieros globales provocando que el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios acumule hasta la
fecha una caida de 75 pb desde su nivel maximo de 4.25% registrado en octubre. Dada su elevada correlacion
con el mercado de renta fija en Estados Unidos, el rendimiento de los Bonos M a 10 afios en México acumula
también a la fecha una caida de mas de 100 pb desde su nivel maximo de 9.95%, tal y como se observa en la
Grafica 17. Esta misma grafica muestra también que por primera vez desde julio del afio pasado, el diferencial
entre los rendimientos de los bonos a 10 afios de México y Estados Unidos cayé por debajo de los 550 pb ante la
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mayor reduccidn en las tasas de largo plazo en nuestro pais, lo cual podria comenzar a dejar de proporcionar a
nuestra moneda parte del soporte que ha explicado su fortaleza relativa este afio y refleja las expectativas del
mercado de observar un ciclo a la baja en la tasa de politica monetaria hacia niveles mas cercanos a la tasa
neutral.

Dado que México sigue inmerso en un proceso globalmente sincronizado de apretamiento de las condiciones
financieras con el fin de contrarrestar los elevados niveles de inflacién derivados de los desequilibrios ocasionados
por la pandemia y el conflicto bélico provocado por la invasion de Rusia a Ucrania, la evolucion hacia delante de
las tasas de interés permanece sujeta a una elevada incertidumbre. Por un lado, es probable que el nivel maximo
que alcanzaron las tasas de interés de largo plazo en octubre haya marcado el pico de este ciclo de ajuste si, en
ausencia de otros choques, la inflacién subyacente da sefnales claras en los préximos meses de retroceder hacia
los niveles objetivo de los bancos centrales (nuestro escenario base). No obstante, si el entorno inflacionario no da
sefales de relajamiento, los principales bancos centrales del mundo podrian reforzar sus acciones para apretar
aun mas las condiciones financieras, ejerciendo presion sobre las tasas de interés de paises como el nuestro,
revirtiendo con ello el relajamiento observado en las ultimas semanas.

El peso mexicano es una de las divisas con mejor desempeno en
2022

Por segundo afo consecutivo el peso mexicano ha tenido un desempeno superior al promedio de una canasta de
divisas de economias emergentes. El alto diferencial de tasas de interés con respecto a EE.UU., el manejo
prudente de las finanzas publicas por parte del gobierno federal, en un contexto de expansién fiscal en la gran
mayoria de paises y la prevision de bajos déficits de cuenta corriente en el corto y mediano plazo son los
principales factores que explican la relativa fortaleza del peso mexicano en el pasado reciente y continuaran
apoyando el desempefio del mismo en los proximos meses. Prevemos que el tipo de cambio sea 19.6 pesos por
ddlar para diciembre de 2022 y 20.1 pesos por dolar para fines de 2023 (Grafica 18).

Gréafica 18. TIPO DE CAMBIO (pesos/USD)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 "Comunicacién 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 11").

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 funcion, 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 ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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