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Mensajes principales. Situacion Global

Incertidumbre econdmica

Los aranceles de EE. UU.
han subido con fuerza.
Aungue los gravamenes a
China rondan el 30%, por
debajo del 60% esperado y
del pico del 145% tras el “Dia
de la Liberacion”, siguen
histéricamente altos y una
fuente persistente de riesgo.
En este contexto, y ante la
perspectiva de grandes
déficits fiscales, la prima de
riesgo de EE. UU. ha subido.
El crecimiento sigue firmey la
inflacion ha cedido, pese a
sefiales iniciales de deterioro.

Perspectivas:
crecimiento

El proteccionismoy la
incertidumbre lastraran la
actividad. El crecimiento se
desacelera més de lo previsto
en EE. UU., pero no
necesariamente en Chinay la
Eurozona. En el primer caso,
las tarifas de EE. UU.
menores a lo esperado
apoyan una revision al alza
del crecimiento. En el
segundo, el impacto de los
aranceles se vera mitigado
por el gasto fiscal, sobre todo
en defensa.

Perspectivas:
inflacion y tasas

Los aranceles
aumentaran la
inflacion en EE. UU.,
llevando ala Fed a
mantener las tasas
inalteradas por mas
tiempo. La relajacion
monetaria podria
reanudarse a fines de
2025 si las presiones
de precios son
transitorias. El ciclo de
recortes esta cerca de
su fin en la Eurozona,
pero sigue en China.

®

Riesgos

La prolongada
incertidumbre y
la mayor prima

de riesgo en EE.

UU. preocupan.
El riesgo
relacionado a los
aranceles sigue
aumentando,
pero ahora
parece mas
equilibrado.
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Mensajes principales. Panorama Local

Uruguay entra en una
fase de desaceleracién

El crecimiento del PIB
desacelera a 2,1% en 2025
por el pobre desempefio del
consumo, dado el escaso
dinamismo esperado del
mercado laboral y la débil
recuperacion de los salarios
reales, y la falta de anuncios
relevantes de inversion.

J

El frente fiscal es el
gran desafio

La consolidacion fiscal se
estanco en 2024,
incumpliendo dos de los tres
pilares que constituyen la
regla fiscal, dejando en
evidencia la inflexibilidad del
gasto previsional. El
panorama fiscal para 2025
luce desafiante con escaso
margen de maniobra para
encausar las cuentas
fiscales.

El sector externo aporta
resiliencia

A pesar de un contexto
externo desafiante, la
cuenta corriente se muestra
estable gracias al aumento
en las exportaciones de
celulosa y una buena
diversificacion de destinos
gue reducen vulnerabilidad.
El turismo también aporta lo
suyo y se normaliza en
2025.

Precios y tipo de
cambio

La inflacion estable en
5,4%, los precios seguiran
mostrando resistencia a
torcer al objetivo de 4,5%,
por lo que el BCU
mantendra la politica
monetaria contractiva. El
peso consolida su
fortaleza mas alla de la
coyuntura internacional,
esperamos un par
UYU/USD en 42,1 a dic-25

0
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La incertidumbre se prolonga

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECOMICA DE BBVA RESEARCH ©)
(MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

Cémara de
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(*) Ultimo dato disponible: 4 de junio de 2025

Fuente: BBVA Research.
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Los aranceles de EE. UU. han subido con fuerza y
de forma erratica

ARANCELES DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 9 DE JUNIO DE 2025 ®
(PP)

Chile INININ
Pert NN
Italia (N
UE I
RU I
India NN

China |

México NG
Canada IS

Japon NN

Corea IS

Brasil NG
Turquia N
Uruguay N
Francia [N
Esparia I

Vietnam 1N

Portugal [N

Irlanda W
EE. UU
(media)

Alemania NI
Australia NI
Colombia N
Argentina (NN

Eslovaquia NI

(*) Basado en: i) aranceles del 25% sobre vehiculos y autopartes, y del 50% sobre aluminio y acero (tarifas mas bajas para Reino Unido, México y Canada); ii) aranceles del 0% sobre productos farmacéuticos, petréleo,
cobre y ciertos bienes electronicos; iii) aranceles al fentanilo para China, México y Canadd; y iv) aranceles reciprocos del 10%.
Fuente: BBVA Research.

Tras cierta distensiéon, EE. UU. volvié a subir aranceles a fines de mayo, con gravamenes al acero y

aluminio del 50%; siguen las negociaciones y persisten disputas sobre la validez legal de los aranceles




Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado en
EE. UU., pero no en China ni en la Eurozona

CRECIMIENTO DEL PIB ©
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

2.0
0,2
I [ Spp) (Ipp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B EE.UU B Eurozona ¥l China

—

(*) EI PIB global creci6 3,4% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, respectivamente tres y dos décimas por debajo de lo esperado en el 1T25

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Menor crecimiento en EE.UU. por mayor incertidumbre y datos débiles en el 1T25 (potencialmente
compensados por un repunte en 2T25); el crecimiento se apoyara en tarifas mas bajas de lo previsto y

estimulos en China, asi como mayor gasto fiscal, menor inflacion y tipos mas bajos en Europa




La inflacion repuntara en EE. UU. tras la subida de
aranceles, y seguira contenida en la Eurozona y China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(AJA %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

(-0 1pp) (+o lpp)

2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B EE. UU. B Eurozona @ China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Los menores precios de la energia y la débil demanda apoyan una inflacion contenida, salvo en
EE.UU., donde los aranceles aumentaran los costes de produccion;

un euro mas fuerte también limitara las presiones de precios en Europa




La Fed mantendra las tasas sin cambios por mas tiempo; el
ciclo de recortes del BCE (probablemente) ha terminado

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ®
(%, FIN DE PERiODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

4.25
(+0,25pp)
I I (+0 25pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B EE. UU. Bl Eurozona ¥l China

(p): prevision.
*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
uente: BBVA Research.

Se prevé que la Fed reduzca las tasas una vez este aio (en 4T25), pero el ciclo de recortes seguiria en
2026, al menos si las presiones por aranceles son temporales; en la Eurozona, se espera que las tasas

sigan en 2%, pero las dudas sobre el crecimiento y la inflacién contenida podrian causar recortes extra




La region mantendria un crecimiento inferior a la media
mundial, en torno a 1,9%

CRECIMIENTO DEL PIB
(VAR ANUAL, %)

MEXICO 04
3,1
PERU l
3,5

PARAGUAY I

CHILE l

@ 2025 (p) © 2026 (p)

(p): proyeccion
Fuente: BBVA Research.

2,3

2025 2026
1,9
COLOMBIA
2.2 BRASIL
55
ARGENTINA

PIB MUNDIAL Y LATAM

(%)
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NN
e\ undo Latam * Latam (sin Arg) **

(p): previsiones BBVA Research. (**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay p. 10
y Uruguay. (*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay. :



Riesgos crecientes, por incertidumbre, tarifas y mayor
prima de riesgo en EE. UU.

+
Riesgo 2: choques de Riesgo 4: choques de
oferta negativos ®.. demanda positivos
(corto plazo EE.UU.) ‘\\ (Europa, China'y medio
mas aranceles, politicas Tel ¥ ® plazo EE. UU.)
migratorias, conflictos, \\\ el Menos aranceles, estimulos
choques climaticos e fiscales, mercados laborales
§ /,—"/ \‘\\ CRECIMIENTO DEL PIB
JPttint Escenario e

Riesgo 1:choques de Pttt base [

demanda negativos o

(Europa, Chinay medio

plazo EE.UU.) Riesgo 3: choques de oferta

incertidumbre, tensiones 5 positivos (EE.UU.)

gnanc_leras, mas aranceles, g menos aranceles, ganancias de

esafios estructurales en China g productividad, (pro-business US

y Europa policies, Al), materias primas
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Situacion Uruguay /Panorama Local BBVA
Research

El crecimiento se

52 PIB DE URUGUAY Y COMPONENTES
mOdera eSte ano (VAR % A/A E INCIDENCIAS)
tras el rebote de

2024

Esperamos crecimientos del '
2,1% para 2025y de 1,9% |

para 2026, ligeramente mas

bajos que el PIB Potencial 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026e
del 2,5% (MEF)

= Consumo Privado Consumo Publico Inversion

Exportaciones Importaciones PIB

Fuente: BCU y BBVA Research
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Situacion Uruguay /Panorama Local

BBVA

La inversion desacelera con el fin del complejo UPM2
El consumo crece en forma acotada por leve suba de salarios reales

INVERSION PRIVADA CONSUMO PRIVADO, SALARIOS E

(COMO % DEL PIB)

INFLACION (VAR % INTERANUAL)

Montes
UPM UPM 2
del Plata
N O F W0 O M~ 00 00 O — NN MW
T Y Y YT YRR T QA qgad
0 O = = >3 c S5 09 o
c o "2 @52 o0 8§ 0 3F c
o v £ ® £ = @ o © € °©° g
W ~ @ — M W0 N~ O - M Consumo Privado (eje der)
© & & 0o o 0o o o o o - Salarios Nominales (izq)
Lo I o A I A I o o I |

Inflacion (izq)
Fuente: BCU, INE y BBVA Research Fuente: BCU, INE y BBVA Research

p. 14



Situacion Uruguay /Panorama Local BBVA
Rese:

arch

La economia mantuvo el dinamismo en el 1T25

El IMAE cerrd el trimestre con un crecimiento de 2,2% a/a

- Los indicadores adelantados muestran Indicadores (Var % a/a) 172024 272024  3T2024 4T2024
crecimiento en los primeros tres meses
del afio. o IMAE 0,0% 45%  44%  35%  22%
- Laindustria crece aun sin refineria:
La Teja de ANCAP tuvo su cierre Produccion Industrial -55% 18%  41%  63% @ 93%

programado por mantenimiento entre
sep-23 y may-24 (1T25 crece por
efecto base). Recudacion IVA (real) 0,2%  5,9% 5,9% 6,0%  8,8%
- Larecaudacion del IVA en términos
reales muestra buen desempefio en los

Produccién Industrial (sin refineria)  1,1% 5,4% 2, 7% 0,8% 2,5%

Importaciones de Bienes de Capital -7,0% 1,5% -7,5% 9,6% 19,5%

altimos trimestres en linea con el Venta de automoviles 4,3%  4,4% 4,9% 51%  15,7%
dinamismo del consumo privado.
- Laimportacion de bienes de capital se Empleo 22%  11%  12%  20% = 12%
recupera Significativamente . Exportaciones BCU -8,8% 20,1% 20,1% 17,7% 11,5%
- EI'ICC que releva la consultora Equipos , ,
se mantiene en Moderado Optimismo. %ﬁefr':}ﬂﬁﬁfgm%onsum'dor M.O.*  M.O. M.O. M.O. M.O.

Fuente: BCU, INE, MEF, ACAU, Equipos Consultores y BBVA Research
p. 15



Situacion Uruguay /Panorama Local

BBVA,
Un mercado laboral estancado en 2025

La desaceleracion de la actividad frena la creacion de empleo, salarios creciendo muy poco

TASA DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO SALARIOS NOMINALES, REALES E
(COMO % DE LA PET Y PEA)

INFLACION (VAR % INTERANUAL, PROMEDIO)

63,1 64,6
59,5
57,7 |
T 8 & 8 8§ § & &
s ¢ 5 & 3 g 5 8 2022 2023 2024 2025
= Actividad (izq) Empleo (izq)

Desempleo (der)

m Salarios Nominales (izq)

Inflacion (izq)
Fuente: INE y BBVA Research

Fuente: BBVA Research sobre datos del INE
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Situacion Uruguay /Panorama Local BBVA
Research

La consolidacion fiscal en un impasse en 2024
No se cumplieron los pilares 1y 2 de la Regla Fiscal, el Pilar 3 con clausula de salvaguarda

Pilar 1: Pilar 2: Pilar 3:

Var. % del Gasto Real
Primario del GC+BPS

Resultado Fiscal Estructural
GC+BPS (%PIB)

Tope de endeudamiento
neto (millones de ddlares)

|
|
)
| @ |
|
I
@ |
2020 IR

—
™
o

2022 N
2023 I
2024 N 1

H N
[e] — o~ o) =t w n
o™~ (] ('] o™~ o™~ o™~ o — o~ o) =t w
o o o o o o (s o™ &) o™ o~ o~ ™~
o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o o o o o o (=]
o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ ™~ d
s Observado s Observado _Obsewaqr:l _
Meta Indicativa Meta Indicativa Meta Indicativa

Salvaguarda

Fuente: MEF y BBVA Research
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Poco margen de maniobra para lograr la consolidacion
La recaudacion mejora pero los gastos siguen inflexibles a la baja

RECAUDACION TRIBUTARIA RESULTADO FINANCIERO Y PRIMARIO

(VAR % A/A , EN TERMINOS REALES) (EN PORCENTAJE DEL PIB)

4,5% i
2,9%
2,3%

-3,8%3,7%
4,195 2871

I 1,1%
I ]

-1,8% o o — o ™ < © ©
S 8 8 8 8 8 § §
IVA IMESI IRAE IRPF TOTAL ™~ ™~ N N ™~ ™~ o o
(o] (o]

DGl B Resultado Financiero Consolidado

w2024 Acum Ene-Abr 2025 Resultado Primario Consolidado

Fuente: BCU, INE y BBVA Research
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Situacion Uruguay /Panorama Local BBVA

La Deuda se
mantiene en (COMO % DEL PIB)
torno al 67,4%
del PIB

DEUDA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO

La deuda neta del
Gobierno Central
informada por el
MEF cerrd 2024 en
53,3% del PIB y
también se mantiene
relativamente estable

37,7%

M~ — N M < O M~ 0 OO O — o
o - - T - = — T— O o
o o O O o o O O O O O O
(o] [0 I ' I o I Y [0 I o o o I

mDeuda en Pesos Deuda en Moneda Extranjera Total Deuda Publica

o«
(o]
o
(3]

2005 |

2024

Fuente: BCU y BBVA Research
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Situacion Uruguay /Panorama Local

La cuenta
corriente se
estabilizara en
2025

Tras mejorar en 2024 la
cuenta corriente se ubicara
en -1% del PIB en 2025

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES

(COMO PORECENTAJE DEL PIB)

1,3%
0,8% :
0.0% -0,4% -0,6% 21,0% -1,1% -1,1%

-2,4%
-3,9% -3,6%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025e 2026e

Balance de Bienes Balance de Servicios Rentas

Otros —@-Cuenta Corriente

Fuente: BCU y BBVA Research
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Situacion Uruguay /Panorama Local BBVA
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Los precios de las exportaciones no ayudan...

Los términos de intercambio retrocedieron 6,8% en 2024

PRECIOS Y CANTIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR
(VAR %, A/A)

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

|

|

[ |

|

[ |

|

|

|

[ |
[
4723 N
|
.

I

N NN NN NN M < = < <
N N AAdRAARS SIS F EEEEERE F EE B
F E EEFEEEEEEEE - N ® T - N o - N ® %
— &N O F — NN 0 F — o 0 =T ) ]
W Precios Cantidades W Precios Cantidades

Fuente: BCU y BBVA Research
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Situacion Uruguay /Panorama Local BBv‘i\hm
... y restan holgura a la balanza comercial
Las exportaciones se mantienen firmes pero hay mas presion importadora

EVOLUCION DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
ORIGEN DE LAS
(EN MILLONES DE DOLARES) @ EXPORTACIONES (%, 2024)

64,5%

M Territorio Nacional m Zonas Francas

ZONAS FRANCAS
EN 2024 +34’5%

Celulosa INNPEY-EEEE 55 3%
Concentrado de w5
bebidas m 17,19”0

Soja 16,3% 88,7%

2019 I
2020

2021 I
2022 I
2023 I
2024
2025¢ I
2026e I

B Exportaciones Expo Zonas Francas Importaciones

Fuente: Uruguay XXI y BBVA Research p.22
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Celulosa y carne al tope de las exportaciones
China y Brasil se consolidan como principales destinos

PRINCIPALES PRODUCTOS EXPORTADOS PRINCIPALES DESTINOS
(EN MILLONES DE USD) (EN PARTICIPACION DEL TOTAL EXPORTADO)

/ 22,1%
,‘\/ 18,0%

/
l
\

012
013
014
2023
2024

2010
2011
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

N

e Celulosa
Carne bovina 2001 2024
Soja
Productos lacteos W Brasil Argentina China
Concentrado de bebidas Estados Unidos = Unidn Europea

Fuente: Uruguay XXI y BBVA Research 23
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Contenida mejora en las cuentas de turismo
Menor brecha de precios con Argentina

TURISMO RECEPTIVO

(NUMERO DE VISITANTES Y GASTO COMO % PIB) = Esperamos un aumento acotado en el
numero de visitantes que vendra

principalmente del lado de los argentinos.

= Sin embargo, el gasto en turismo registrara
un aumento de apenas unas décimas en los
ingresos en dolares, ya que el gasto de
argentinos por lo general es mas bajo que el

de otras nacionalidades.
= La mejora del turismo impacta en sectores
de comercios y servicios que impulsan la
2022 2023 2024 2025e actividad econémica.

m Argentinos (izq) Resto (izq) Gasto, % del PIB (der)

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Turismo de Uruguay 24
p.



Situacion Uruguay /Panorama Local

SN
Se consolida la fortaleza del peso

Esperamos que el tipo de cambio alcance UYU/USD 42,1 para diciembre de 2025

EXCEDENTE BRUTO UNITARIO DE LA

TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
INDUSTRIA EXPORTADORA (base 100 = 2016) (base 100 = 2019)

vl /™ W X A""’v\.\,../‘

W OO O~-— NN MOOO® S T
0 O OO O - NN MO T T
T L aaagagaaa e TT TN NN NN NN N
o>\1-'l_0mc>l_o__o—o>\1-' - - - - - - . . . . .
= Q @ O S = o 0O C O C O C O Cc O c o c o
m OO c I3 0O v QL = 1] = 1 1 1 o o =
T 9 E @m0 ™mc® g T e£0° T 32 ©° 32 © 20 20T 3020
= | EBU Prom Histérico e G|obal Argentina Brasil China

Fuente: BCU y BBVA Research

Fuente: BCU y BBVA Research
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BBVA

La inflacion da muestras de resistencia
Las expectativas validan un descenso aungue superior al objetivo de 4,5%

INFLACION: NIVEL GENERAL Y NUCLEO
(VAR% A/A PROM MOVIL 3 MESES)

>
0
b

M MM O <+ <+ T W0W0w
[ o B S Y B B Rt R o I o o I I o]
o O O O O O O 0O 0O o O o O O
e
— N WM~ O — — O WkOoO—— MW
O 0O 0O 0O 0O« 0O 0O 000 «— 0O O O
— — — — — — — — — — — — — — S
b b b b b b b b b b b b b b Aol
O O OO0 0O 0O 0O o000 o o o oo

- |PC IPC-CE

Fuente: BCU y BBA Research

INFLACION
(VAR% A/A)

9,4%

s.0% 83%
| | 51% 5i’° 5if° 52%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCU y BBA Research
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BBVA

arch

Nuevas autoridades, mismo compromiso

TASA DE POLITICA MONETARIA, INFLACION Y

EXPECTATIVAS

= Lainflacion se mantendra como el objetivo
principal de la politica del BCU.

= La calidad de la comunicacion de la politica
monetaria ha dado un notable salto de
J\ . , . .
B calidad, pero aun gqueda espacio de mejora
en ciertos agentes de la economia.

= Esperamos que la politica monetaria se

mantenga en fase contractiva al menos por
los préximos 24 meses.

dic.-21
abr.-22
ago.-22
dic.-22

abr.-23
dic.-23

abr.-24
dic.-24

abr.-25
dic.-25

ago.-23
ago.-24
ago.-25

abr.-26
ago.-26

dic.-26

e xpectativas 24 meses atras
Inflacion
Inflacion Esperada BBVA
Tasa Politica Monetaria
TPM esperada BBVA

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Turismo de Uruguay
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Tabla de Previsiones Macroeconéomicas

Uruguay
2022 2023
PBI (% a/a) 4,5 0,7 3,1 2,1 1,9
Inflacién (% a/a, fdp) 8,3 51 5,5 54 5,2
Inflacién (% a/a, promedio) 9,1 5,9 4.8 5,4 51
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 38,9 39,3 43,9 42,1 44,3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 41,2 38,8 40,2 422 43,3
TPM (% fdp) 11,5 9,0 8,8 9,3 8,8
TPM (% promedio) 9,3 10,6 8,6 9,2 9,1
Tasa de desempleo (% fdp) 7,9 7,8 7,4 8,1 8,0
Resultado Fiscal Global (% PIB) 34 -3,9 -4.1 -3,8 -3,7
Cuenta Corriente (% PIB) -3,9 -3,6 -1,0 -1,1 -1,1

Fuente: BBVA Research p. 28
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Disclaimer

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como
previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

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 ninglin contrato, compromiso o decisién de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los
lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que
esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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