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Los choques de oferta se han aliviado, mientras que la demanda ha mostrado resiliencia, o que ha
' Evolucion favorecido al (,:recimiento y reducido la probabilidad de una _recesi_()n a corto,plazo. La inflacion
Q general ha caido, pero la subyacente sigue mostrando persistencia. Después de un desacople
temporal, los mercados se han alineado con la vision de los bancos centrales de que los tipos van a
subir mas y el ciclo bajista tardara en llegar; la volatilidad financiera ha subido, pero sigue contenida.

reciente

El PIB mundial crecera 2,8% en 2023 (0,5 p.p. mas que la prevision previa) y 3,3% en 2024 (sin
WM Perspectivas: cambios) tras haber aumentado 3,2% en 2022. Los datos recientes y los menores precios de la
X3 crecimiento energia llevan a revisar al alza del crecimiento en 2023 en EE.UU. y en la eurozona, y la

flexibilizacion de las politicas contra el covid apoya una recuperacion mas fuerte en China.

La persistencia de la inflacion subyacente y la solidez de los mercados laborales obligaran a los
Perspectivas: bancos centrales a mantener las tasas de interés en niveles mas altos por un periodo mas largo. La
a0 inflacion y tipos inflacion caera a medida que disminuyan los choques de oferta y se debilite la demanda, pero
seguira por encima del objetivo del 2% en EE. UU. y eurozona al menos hasta fines de 2024.

El principal riesgo es que la inflacién acabe siendo aun mas persistente por el dinamismo de los

A Riesgos mercad_os laborales, efectos de segunda ronda, recuperacion de la demanda_eq China, nuevas
disrupciones creadas por la guerra, etc., desencadenando un mayor endurecimiento monetarioy,
potencialmente, una recesion o, incluso, inestabilidad financiera.
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El afilo 2023 avanzara al ritmo de un denso calendario electoral, con la economia transitando un
contexto volatil y bajos indices de aprobacion de la gestion de gobierno. Todavia faltan definir
candidatos, pero la multiplicidad de elecciones provinciales previas a la nacional ayudaran a despejar
parte de la incertidumbre para los comicios que tendran lugar en desde agosto.

En 2022 la actividad crecio 5,2%, empujada por consumo, las actividades que seguian recuperandose
de la pandemia, la industria (principalmente automotriz) y la mineria. En sentido opuesto, la agricultura
estd atravesando la sequia mas importante de las Ultimas décadas. Para 2023 esperamos una caida
de 2,5% del PIB, por el impacto de la sequia y la persistencia de desequilibrios macroeconémicos.

La extraordinaria sequia tendra como resultado una produccion de los principales cultivos 35% menor
a la campana anterior, que dejara un saldo exportable USD 17.000 millones inferior al afio pasado.
Esto sera parcialmente compensado por un mejor desemperio del sector de energia, por menores
importaciones de gas y mayores exportaciones de petroleo, que aportaria unos USD 3.000 millones a
la balanza comercial.

La inflacion fue 94,8% en 2022, y acelerd en enero y febrero. Esperamos una inflacion en el andarivel
de 6% mensual el resto del afio, resultando en un aumento de 105% el IPC en diciembre de 2023. La
inflacién aumentaria a 115% en 2024, por correcciones en el tipo de cambio y tarifas, en el marco de
un programa que buscara reducir los desequilibrios macroeconémicos vigentes.
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El Gobierno cumplié las metas con el FMI de 2022. El resultado fiscal primario fue de 2,4% del PIB y
gracias a los tipos de cambio diferenciales para el complejo sojero se alcanzé la meta de reservas.
Para este afio, por efecto de la sequia se flexibilizara la meta de reservas mientras que se mantiene el
objetivo de déficit fiscal en 1,9% del PIB, que luce muy desafiante.

El tipo de cambio oficial avanza a un ritmo mensual promedio de 6%, por debajo de la inflacion del
primer bimestre del afo. El gobierno busca evitar a toda costa un salto de esta paridad, pero dado que
la sequia limitard el poder de fuego del BCRA, el gobierno seguira recurriendo a tipos de cambio
multiples (dblares sectoriales” o impuestos sectoriales especificos) y limitara mas las importaciones.

El BCRA contintia alineando las tasas de interés con la inflacion presente y esperada, y creemos que
mantendra este “equilibrio” en los meses venideros. No esperamos subas de las tasas a niveles que
puedan tener efectos realmente antiinflacionarios, porque potenciarian el crecimiento de los pasivos
remunerados del BCRA lo que incrementaria la emision monetaria por el pago de intereses.

El gobierno ha logrado mitigar riesgos de renovacion de la deuda en pesos via canjes voluntarios que
estiraron los vencimientos hasta 2024-25. Ademas, inicié un proceso de consolidacién de la deuda
publica en ddlares en manos de agencias publicas, para concentrar esas tenencias en el Ministerio de
Economiay el BCRA. Esta maniobra ayuda a cubrir necesidades fiscales del afio y le aporta poder de
fuego para contener presiones cambiarias en el corto plazo, a cambio de vender al sector privado
deuda que estaba en manos publicas, y a unas TIR muy altas.
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Escenario base de BBVA Research: los tipos de interés se mantendran mas
altos por mas tiempo para ralentizar la demanda y curvar la inflacion

ESCENARIO CENTRAL DE BBVA RESEARCH: PRINCIPALES HIPOTESIS Y CARACTERISTICAS

/A

MATERIAS PRIMAS Y
CUELLOS DE BOTELLA

Precios de materias primas

por debajo de los niveles de

2022, aunque la demanda de
Chinay los problemas de

oferta acotaran las

correcciones a la bajay
favoreceran la subida de

precios del petroleo el 2523.

Los cuellos de botella
seguiran normalizandose.

Los precios se mantendran
algo mas altos que los
niveles actuales.

Las reservas de gas seran
suficientes para evitar la
escasez, incluso en
escenarios relativamente
desfavorables.

A,

Politica monetaria mas
restrictiva, también a través
de programas de
quantitative tightening.

Se esperan un dolar fuerte,
mayores rentabilidades de
bonos soberanos 'y
modestos flujos hacia
activos de riesgo.

El endurecimiento
monetario ralentizara la
demanda.

Las presiones sobre los
precios y salarios
disminuiran gradualmente y
se evitaran espirales de
precios y salarios.
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La inflacion seguira cayendo, pero una moderacion mas lenta de la demanda
impedira su convergencia hasta el objetivo en los dos préximos afnos

INFLACION:IPC
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& | ainflacion general serd menor de lo

esperado en el corto plazo en EE.UU. y
Europa, sobre todo por las recientes
sorpresas a la baja.

Asimismo, la inflacion seguira alta por mas
tiempo que lo previsto, por la persistencia de
la subyacente, el dinamismo del consumo y el
acotado margen para caidas adicionales en
los precios de la energia.

En China, la inflacion probablemente seguira
controlada, pero el riesgo es que la mayor
demanda interna unida al impacto de las
medidas proteccionistas mas que compense
la normalizacién de la oferta, lo que afadiria
presion a la inflacion global.
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Los bancos centrales seguiran enfocados en la inflacion: las tasas de interés
subiran mas y se mantendran elevadas mas tiempo de lo previsto

POLITICA MONETARIA: TASAS DE INTERES
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* En el caso de la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research.

M | gs tasas de interés terminales seran mas

altas de lo previsto, alcanzando 5,00%-5,25%
en EE.UU. y 4,00%-4,25% en la zona euro,
pero hay incertidumbre por la volatil dinamica
de la inflacién, la inesperada resistencia de la
demanda y las dudas sobre la actual potencia
de la politica monetaria.

Una opcion es acelerar el quantitative
tightening a cambio de menores subidas
adicionales de las tasas, lo que podria
aumentar el riesgo de inestabilidad financiera.

Cabe esperar tasas altas por mas tiempo,
dado el lento proceso de desinflacion.
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Mejores perspectivas de crecimiento en 2023: una moderacidon mas suave en
EE.UU. y la eurozona, y un repunte mas fuerte en China

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES ©
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Previsiones anteriores: 0,5% en 2023 y 1,8% en 2024 en Estados Unidos, -0,1% en 2023 y 2,0%

en 2024 en la Eurozona, 5,0% en 2023 y 5,0% en 2024 en China.

Fue

nte: BBVA Research.

El PIB mundial crecera cerca de 2,8% (0,5p.p.
mas que lo previsto) en 2023y 3,3% (0,0p.p.)
en 2024, tras aumentar 3,2 % en 2022.
Revision al alza de las previsiones para 2023
en EE.UU. y eurozona, por los recientes datos
positivos y precios de energia mas bajos, y
tambien en China por la reapertura de
actividades que favorecera el consumoy la
normalizacion de la oferta, y por los estimulos
gue respaldaran la inversion.

Las perspectivas de desaceleracion se
mantienen debido al endurecimiento
monetario y la alta inflacion, pero algunos
factores (los balances del sector privado,
NGEU en Europa) seran de apoyo y es
probable que se evite una recesion profunda.



El principal riesgo global es que la inflacion requiera un endurecimiento
monetario adicional y desencadene unarecesion o inestabilidad financiera

A PRINCIPALES RIESGOS

INFLACION Y TIPOS DE INTERES AUN MAS ALTOS: )
RECESION GLOBAL O

A presiones de demanda M mayores precios de la energia ESTANFLACION
(mercados laborales, estimulos) por la guerra u otro factor

M recuperacion de la demanda en M espiral de precios y salarios INESTABILIDAD
China FINANCIERA

PRINCIPALES INCERTIDUMBRES

TENSIONES RIVALIDAD CHINA-EE.UU. TRANSICION ENERGETICA TENSIONES SOCIALES
GEOPOLITICAS (DESGLOBALIZACION) Y CAMBIO CLIMATICO Y POPULISMO
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En 2023 la economia marchara al ritmo del calendario electoral, en un clima
de baja aprobacidn social de la gestion del gobierno por la alta inflacion

CALENDARIO ELECTORAL INDICADORES DE CONFIANZA Y RESULTADOS
(DISTRITOS CON FECHAS CONFIRMADAS) ELECTORALES (BASE 100 = PROMEDIO HISTORICO)
. p . 180
Abril @ Neuquén/ Rio Negro
160
Mayo @ Misiones / Jujuy 140 )
La Pampa / Salta 120 k
San Juan / Tucuman 100
. . , 80
Junio ® San Luis / Cérdoba
Nacion: Presentacion de candidatos 60
40
Agosto @ Nacion: PASO* 20
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Octubre @ Nacioén: Primer vuelta

CABA / Pcia. Buenos Aires / Catamarca = Confianza en el Gobierno == Confianza del Consumidor

. . e Promedio histérico Minimo ICG
Noviembre @ Nacion: Ballotage Victorias Oficialismo ¢  Victorias Oposicidon

Nota: los puntos se ubican temporalmente en las fechas de elecciones en la Provincia de Buenos Aires.
* PASO: Elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias. Fuente: BBVA Research y UTDT.
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La sequia es mucho mas severa que lo esperado y contintan deteriorandose
los prondsticos de cosecha...

PRODUCCION PRECIOS INTERNACIONALES EXPORTACIONES POR COMPLEJOS
(MILLONES DE TONELADAS) (PROM. ANUAL, USD POR TONELADA) (MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BBVA Research, Ministerio de Agricultura y Bolsa de Cereales de Buenos Aires, Bolsa de Rosario y USDA Fuente: BBVA Research y Haver

Las exportaciones de los complejos de soja, maiz y trigo de las Ultimas campafas alcanzaron maximos historicos,

principalmente por efecto de los precios globales altos. En la campafa 2022/23 la produccién caera méas de 30% en total,
aunque los precios internacionales sostienen las exportaciones en el nivel del promedio de 2003 a 2021.
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... que sumada a la contraccidén de la actividad al final de 2022, nos llevan a
corregir a la baja la prevision de variacion del PIB para 2023 a -2,5%

ACTIVIDAD ECONOMICA, POR SECTORES NUEVA ESTIMACION PIB 2023
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.

El endurecimiento de las restricciones a las importaciones complica la produccion industrial y la cadena de pagos. Ademas,

la alta inflacion seguira erosionando los salarios reales presionando a la baja del consumo privado y perjudicando a una

actividad que ya siente el efecto de la sequia. Asi, la actividad caeria 2,5% en 2023.
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La inflacion se mantiene en el inestable andarivel de 6% mensual desde julio
de 2022 y no hay sefales de desaceleracion sustancial los proximos meses
INFLACION MENSUAL

VARIACION MENSUAL DE LOS RUBROS AL INTERIOR DEL
(VAR. % M/M) IPC (EN % DE LA CANASTA DEL IPC-BA, SEGUN VAR. % M/M)
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research y Direccion de estadisticas de la Ciudad de Buenos Aires.

La inflacion mensual aceleré en 2023 y alcanzé en febrero un valor interanual de 102,5%. El desequilibrio monetario es el

principal motivo de haber alcanzado la inflacién anual mas alta en 31 afios y la hoja de balance del BCRA, con sus crecientes

pasivos remunerados rindiendo al nivel la tasa de politica monetaria, limita mucho el margen de accion para bajarla.
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El empleo es sostenido principalmente por un crecimiento de los puestos
informales, quienes son los mas perjudicados en términos de salario real

TASAS DEL MERCADO LABORAL SALARIO REAL POR SECTOR
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Trabajo. Fuente: BBVA Research, BCRA e INDEC.
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El gobierno cumplio en 2022 la meta de fiscal con el FMI, gracias a un freno
en los pagos y mayores retenciones a la exportacion por el délar soja...

RECAUDACION TRIBUTARIA TOTAL

(VAR % A/A EN TERMINOS REALES)
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

Desde su llegada en julio de 2022, el ministro Massa cont6 con el peso politico para encarar medidas de contencion fiscal,

objetivo que logré parcialmente a través del cobro adelantado de impuestos y retenciones a la soja, reduccion de subsidios y

congelamiento de la plantilla estatal.
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... que tornan mas desafiante alcanzar la meta de resultado fiscal de 2023,
sumado a la sequia que restara al menos 0,5% del PIB de recaudacion

RECAUDACION TRIBUTARIA ACUM. 2023 RESULTADO FISCAL PRIMARIO
(VAR % A/A EN TERMINOS REALES) (% PIB)
0,5% '
Bienes Personales B 4 ’ :
0,0% !
Seguridad Social | 2.4% ’ :
VA I o -0,5% i
- 07 1
Impuesto Pais 0,0% 1.0% |
- - -1,5% 1
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

En el primer bimestre de 2023 la recaudacion cayo en términos reales 6,9% a/a, principalmente por las menores retenciones
a las exportaciones, mientras que los gastos aumentaron 1,3%, revirtiendo la tendencia de fines de 2022.

Desde 2024, esperamos una convergencia mas acelerada al equilibrio fiscal.
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El gobierno recurrio a multiples tipos de cambio y controles de importaciones
para sostener las reservas del BCRA sin aceleracion brusca de la devaluacion

COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BCRA EN EL

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
MERCADO OFICIAL (EN MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research y BCRA.

Los tipos de cambio diferenciales para el complejo sojero en septiembre y en diciembre permitié incrementar las reservas en

2022, y creemos que esquemas parecidos se repetirdn en los proximos meses. La multiplicidad de tipos de cambios y el férreo
monitoreo de importaciones se intensificara para contener la depreciacion en 2023, a costar de dafiar la actividad econémica.
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La sequiatendra un fuerte impacto negativo en el saldo externo en 2023,
aunque una parte sera compensada por una mejora de la balanza de energia

COMERCIO EXTERIOR: PRECIO, CANTIDAD Y VALOR
(VAR. % A/A)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.

En 2023, las exportaciones se reduciran a USD 79.600 millones mientras que las importaciones lo haran hasta USD 77.100 millones. Las
cantidades tendran un significativo recorte (por sequia las exportaciones y por menor necesidad de gas las importaciones) mientras que los

precios se mantendrian. El menor aporte del comercio y el mayor déficit de servicios e intereses deterioraran el resultado por cuenta corriente.
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La tasa de interés de politica monetariay el ritmo de depreciacion cambiaria
de la paridad oficial se encuentran relativamente alineados con la inflacion

TASAS DE INTERES

TASAS MENSUALES DE INTERES, INFLACION Y
(% TNA) VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO (TIPO DE CAMBIO:
VAR. % DIARIA MENSUALIZADA; PROMEDIO MOVIL 20 DIAS)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research, BCRA e INDEC.

Desde septiembre de 2022 el BCRA alined la tasa de inflacibn mensual con la tasa de politica monetaria (LELIQ a 28 dias) y

la depreciacion del tipo de cambio oficial. Estimamos que seguira buscando mantener este equilibrio en los trimestres
venideros. No obstante, estos niveles de tasa de interés real siguen sin ser suficientes para impulsar una baja en la inflacién.
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La emision monetaria para asistir al fisco se redujo en 2022 respecto de 2021
pero continud en niveles altos, generando presion cambiaria e inflacionaria

EMISION MONETARIA PARA ASISTIR AL FISCO A E| Gobierno cumplié la meta de asistencia

(% PBI) monetaria directa al Tesoro acordada con el
FMI. Mantuvo los Adelantos Transitorios y el
giro de utilidades del BCRA por debajo del 1%
del PIB que se habia fijado originalmente para
2022.

A Pero recurrio a mecanismos alternativos para
financiar con emision las necesidades fiscales

3,2
27 remanentes: compra de bonos del BCRA en el
19 mercado secundario (por mas de 2% del PIB).
. . ° ° M La meta de asistencia monetaria para 2023 es

o . )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 de 0’6_/? del PIB. El Gob|erno_ 903|b!¢mente la
(meta cumplira, pero el BCRA seguira emitiendo
FMI) para comprar titulos publicos por fuera de este
limite.

O = N W bk~ 00 O N 0 ©

m Asist. Monetaria Total: AT, Utilidades, DEGs, compra Bonos

B Asistencia monetaria directa: Meta FMI

Fuente: BBVA Research y BCRA.
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Las inyecciones monetarias gatillaron un salto de los pasivos remunerados
del Banco Central, que limitan el margen de accion de la politica monetaria

FACTORES DE EXPANSION DE LA BASE MONETARIA BASE MONETARIA Y PASIVOS REMUNERADOS BCRA
(EN % DE LA BASE MONETARIA DE FIN DEL ANO PREVIO) (MILES DE MILLONES DE ARS)

o Compra bonos BCRA + PR,
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

La compra de bonos del BCRA en el mercado secundario y la adquisicion de divisas a un tipo de cambio mas alto que el oficial (por
el “ddlar soja”) provocaron grandes inyecciones de pesos que el BCRA debid absorber mediante LELIQ y pases. Este stock subié a

aprox. 10% del PIB y se acelerd la emision por pago de intereses, lo cual limita al BCRA para aumentar tasas de interés.
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La inflacion seqguira acelerando en 2023y 2024, pero cambia la estructura de

los motores
INFLACION SEGUN COMPONENTES ATRASOS QUE PODRIAN IMPULSAR LA INFLACION
(VAR. % A/A) (VARIACION FEB’23 / DIC'21)
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research, BCRA e INDEC.

La emision para asistir al Tesoro y pagar intereses de los pasivos del BCRA, junto con la alta inercia inflacionaria que viap a 6% m/m
y la volatilidad cambiaria producto de la sequia (con brechas cambiarias > 100%) explicaran la aceleracion inflacionaria de 2023,

mientras que la correccion de los desequilibrios, fundamentalmente cambiarios y tarifarios, explicaran la aceleracion en 2024.
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El canje voluntario de deuda en pesos de marzo logro postergar
vencimientos del 2T23 a 2024 y 2025

VENCIMIENTOS DE DEUDA PUBLICA EN PESOS & Los vencimientos de deuda en pesos con el
(POR TIPO DE INSTRUMENTO, EN BILLONES DE ARS)

sector privado en 2023 totalizan $4,5 billones,
lo que representa, aproximadamente, 85% de
la base monetaria (o0 4,1% del PIB).

3,1

Con el reciente canje de deuda en pesos se
logro postergar el 57% de los pagos de
marzo-junio 2023 a 2024 y 2025. Sin
embargo, todavia quedan vencimientos de
cerca de un $1 billon por mes en el 2T23.
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.
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2024, el desafio de realizar la correccion de desequilibrios macroecondmicos

en un contexto delicado

CRECIMIENTO ECONOMICO Y ARRASTRE

ESTADISTICO
(VAR. % A/A)
10,4
5,2
B
-0,5
-2,5
2021 2022 2023

B Nueva prevision mPrevision anterior

Fuente: BBVA Research e INDEC.

-2,0-2,0

2024

Los indices de aprobacion del gobierno
requieren un fuerte cambio de expectativas
respecto de la solucion de los problemas
econdémicos para volver a aumentar.

Potenciales correcciones cambiarias y tarifarias
presionaran al alza de precios sobre un nivel de
inflacion que ya esta por encima de 100%, lo
cual torna especialmente relevante a una
implementacion bien calibrada de un futuro
programa de estabilizacion, que reduzca el
deficit fiscal y el desequilibrio monetario del pais.

Este panorama configura un comienzo de 2024
complejo para la actividad economica, por lo que
estimamos que el PIB se contraiga 2%.



BBVA Research / Situacion Argentina — Marzo 2023 ﬂ

Tabla de Previsiones Macroeconémicas

2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB (% a/a) -9,9 10,4 5,2 -2,5 -2,0
Inflacion (% a/a fdp) 36,1 50,9 94,8 105,0 115,0
Tipo de Cambio (vs USD fdp) 82,6 101,9 172,9 355,0 826,0
Tasa de Politica Monetaria (% fdp) 37,1 36,7 78,0 85,0 78,0
Consumo Privado (% a/a) -13,7 10,0 9,4 -3,3 -4,4
Consumo Publico (% a/a) -1,9 7,1 1,8 -2,2 -5,2
Inversion (% a/a) -13,0 33,4 10,9 -11,7 7,6
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -6,4 -3,0 -2,4 -2,6 -0,9

Cuenta Corriente del Balance de Pagos (% PIB) 0,8 1,4 -0,7 -2,7 -3,2

Fuente: BBVA Research.
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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 estéa 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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