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Situacion Brasil



Brasil: mensajes principales

Las perspectivas de
desaceleracion del
crecimiento se
mantienen sin
cambios: se prevé que
el PIB se expanda un
2,2% en 2025 y un 1,5%
en 2026, menos que en
los ultimos anos,
principalmente debido al
endurecimiento de las
condiciones monetarias,
un menor impulso fiscal
y los aranceles
estadounidenses. Alun
asi, los mercados
laborales ajustados y el
estimulo potencial antes
de las elecciones del
4T26 deberian evitar una
desaceleracién mas
pronunciada.

La inflaciéon ha

disminuido mas de lo I"El

esperado Ultimamente
y se preveé que
disminuya alin més.
Las previsiones de fin
de afio se han revisado
a la baja hasta el 4,8%
para este afio y el 3,7%
para el préximo. La
debilidad de la demanda
interna y la fortaleza del
real brasilefio son los
principales motores de
la moderacion prevista.

Es probable que los
tipos de interés @
SELIC se

mantengan sin

cambios al 15%

hasta el fin de 2025.

El ciclo de relajaciéon
monetaria

comenzaria a

principios de 2026,

con los tipos
probablemente
convergiendo hasta

el 11% a finales del
proximo afo, un nivel
todavia restrictivo.

El deterioro de las
relaciones con EEUU,
las tensiones politicas
y los choques fiscales y
climéticos son las
principales fuentes de
riesgo. Aun asi, si se
gestionan de manera
efectiva, Brasil podria
crecer por encima del
2% a partir de 2027,
superando las
expectativas actuales.
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Incertidumbre persistente: aranceles, presiones sobre la
Fed, politicas migratorias, geopolitica, deuda puablica...

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA (2025): ESTADOS UNIDOS, FRANCIA Y CHINA ©
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)
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(*) Ultimo dato disponible: 28 de septiembre de 2025
Fuente: BBVA Research
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Proteccionismo comercial: los aranceles estadounidenses
han alcanzado niveles elevados

ARANCELES DE EEUU: INCREMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 28 DE SEPTIEMBRE )

(PP)
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(*) A partir de los recientes acuerdos comerciales y anuncios unilaterales de Estados Unidos. Basado en los aranceles generales establecidos para cada pais (reciprocos y/o fentanilo), en los especificos por sector
(acero, aluminio, automadviles, autopartes...), y en los bienes exentos (electronica, petroleo...). El peso de cada sector esta calculado a partir de los flujos comerciales de 2024.

Fuente: BBVA Research

Pese a acuerdos comerciales de EEUU con la UE, Reino Unido, Japon..., persiste la incertidumbre por
negociaciones aun abiertas, litigios en curso y la percepcion de que las tarifas son ya parte del arsenal

de politicas de EEUU; la evidencia preliminar sugiere aranceles efectivos inferiores a los nominales




El crecimiento del PIB se ha mantenido resiliente durante
el primer trimestre, pese a senales de desaceleracion

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB )
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

(|
1T24 2724 3T24 4T24 1T25 2725 3T25 1T24 2T24 3T24 4724 1T25 2T25 3T25 1T24 2724 3T24 4T24 1T25 2725 3T25
= EE. UU. B Eurozona B cChina
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

(*) Datos del 3T25: estimados por BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Datos del PIB sorprendieron al alza en el 1S25; el consumo se desaceler6, aunque se mantuvo solido; la

inversion estuvo impulsada por el gasto en IA y las exportaciones permanecieron resilientes




El comercio global pierde impetu tras subir con fuerza
antes de las tarifas; el mercado laboral se modera en EEUU

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES: RATIO EMPLEO-POBLACION
VOLUMEN ' (INDICE: MEDIA DE 2019= 100)
(4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL))
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat.



La inflacion ha subido (menos de lo esperado) en EEUU;
sigue cerca del 2% en la Eurozona y muy baja en China

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS: BASADA EN EL IPC
(AJA %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La moderacion salarial y la caida de los precios
energéticos han aliviado las presiones inflacionarias

SALARIOS NOMINALES PRECIOS DEL BRENT®
(A/A %, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL) (DOLAR POR BARRIL DE BRENT)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed.

(*) Ultimo dato disponible: 29 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

El crecimiento salarial se ha moderado pese a las restricciones migratorias, mientras que los precios
del petréleo se han mantenido bajos pese a las tensiones geopoliticas; sus efectos han ayudado a

compensar el impacto inicial de los aranceles



Los mercados financieros mantienen un tono optimista,
apoyados en la expectativa de recortes de tipos en EEUU
VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY)

RENDIMIENTOS SOBERANOS: EEUU
(INDICES) (%)

NS "¢ I T o T o B T R To) N DU S "o I T R (o B T o N (o}
MR B B OO D N N N N I I NN
¢ 5 >35S 4 2 ¢ 5 >3 o ¢ 5 > =S 4 2 d 5 > 3 o
c © ® 2 o 0 ¢ & ® 2 o c ®© @ 2 o © ¢ 8 ® =2 o
o E g n S o & g n o £ £ n S o & € n
—\/|X (izda.) DXY (dcha.) e B0no a 10 afios Bono a 2 afios

(*) Un DXY mas bajo equivale a un délar mas débil. Ultimo dato disponible: 29 de (*) Ultimo dato disponible: 19 de septiembre de 2025.

septiembre de 2025. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Las nuevas politicas de EEUU afectaran a la economia
global, aunque de forma mas gradual de lo anticipado

Resiliencia global,
por estimulo fiscal,
IA, condiciones
monetarias mas
laxas, dolar mas
débil, exportaciones
preventivas, tarifas
efectivas inferiores a
las nominales, etc.

©

Politicas disruptivas
en EEUU: tarifas mas
altas que esperado,
presiones a la Fed y
politicas migratorias
mas duras de lo
previsto, altos déficits
fiscales, conflictos
geopoliticos aun no

resueltos

Crecimiento global
se desacelerara;
prevision de que
tipos converjan al
3% en EEUU Yy
sigan en 2% en
Europa; inflacion se
mantendra alta en
EEUU, controlada
en Europa y baja en

China
=

Riesgos al alza:
nuevos choques de
oferta negativos
(tarifas, politicas
migratoria) y
tensiones por
presiones sobre la
Fed; y, como riesgo
positivo, la IA.

)
(o
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Se prevé que el crecimiento mundial se modere gradualmente,
de un 3,3% en 2024 al 3,0% en 2025 y al 3,1% en 2026

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

1,8
I (, Opp) (-0,2pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
¥ Estados Unidos B Eurozona @ China

—

(*) ElI GDP global creci6 3.3% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025 y 3,1% en 2026, sin cambios respecto a la prevision anterior.

(p): prevision..
Fuente: BBVA Research

En EEUU, menor crecimiento por politicas mas disruptivas, pese datos recientes y efectos de la IA; en
Europa, datos del 1S25 apuntan a mayor crecimiento en 2025, pero prevision para 2026 se mantiene:

gasto en defensa compensara impacto de tarifas; en China persisten las perspectivas de desaceleracion
p. 12




Inflacion: atn se esperan efectos de las tarifas; perspectivas
casi sin cambios en Europa; riesgo de deflacién en China

INFLACION GENERAL (IPC)
(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

3,0
2,8
’ +0,1
3,0 03pp)  FO1PP)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B Estados Unidos B Eurozona @ China

(p): prevision..
Fuente: BBVA Research

La inflacion en EEUU ha sorprendido a la baja, pero los aranceles y las restricciones migratorias la

mantendran en torno al 3%; en la Eurozona probablemente supere levemente las previsiones previas,
aunque seguira cerca del 2%; en China, permanece el desafio de escapar del régimen de baja inflacién
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Una Fed mas dovish seguira relajando las condiciones
monetarias, con probables recortes de tipos al 3% en 2026

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

4,00

4,50 o
,29PpP 3.00
I (-0,25pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B Estados Unidos Bl Eurozona B cCchina

—

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

La senda de relajacion monetaria de la Fed hacia 3% en 2026 dependera de la inflacion y del mercado

laboral, con riesgo de dos recortes extra, en lugar de uno, en el 4T25; se prevé que el BCE mantenga los
tipos en 2%, con riesgo de un recorte extra por bajo crecimiento, incertidumbre y apreciacion del euro
p. 14




Riesgos al alza por mayor incertidumbre, menor cooperacion
global, choques recurrentes y posibles “no linealidades”

+
Riesgo 1: choques de oferta °® Riesgo 2: demanda
negativos ¥ solida
politicas migratorias, aranceles, T1s IA (mayor inversion),
estanflacion (intervencién de la Fed), ‘\\ P 4 ® estimulo fiscal, tipos de
conflictos, choques climaticos TSa T - interés mas bajos
’/’ . ~
] 4 sol GDP GROWTH
LT Baseline TN
Riesgo 3: demanda - scenario o
débil ® 4-
Tensiones financieras
(intervencion de la Fed, crisis Riesgo 4: choques de oferta
de la deuda), incertidumbre, 3 positivos
dcisaflosEestructurales en E mayor prductividad (IA), menores
Inay Europa n precios de materias primas
z
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El crecimiento ha perdido impulso durante el primer
semestre de 2025

CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD: PIB, DEMANDA INTERNA Y CONSUMO PRIVADO

(% A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos procedentes de IBGE.

El crecimiento se ha moderado gradualmente en los Gltimos trimestres, en medio de condiciones

monetarias mas restrictivas y un menor impulso fiscal; los segmentos mas resistentes, como la
demanda interna y el consumo privado, en particular, también se han desacelerado altimamente
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El consumo privado y los servicios siguen apoyando el
crecimiento, pero menos que en anos anteriores

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE
DEMANDA AL CRECIMIENTO DEL PIB LA OFERTA AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL
TRIMESTRAL (CRECIMIENTO DEL PIB: DEL PIB (CRECIMIENTO DEL PIB:
% INTERTRIMESTRAL; CONTRIBUCIONES AL % INTERTRIMESTRAL; CONTRIBUCIONES AL
CRECIMIENTO: PP) CRECIMIENTO: PP)
o ° ° PY
o
2724 3724 4724 1T25 2725

m Consumo privado Consumo publico 2724 3724 4724 1725 2125

Inversion Variaciéon de inventario Residuales (Impuestos) Servicios

Exportaciones Importaciones Industria mAgricultura
@ Crecimiento del PIB @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de IBGE. Fuente: BBVA Research a partir de datos de IBGE.

Tras un 1,3% de expansion intertrimestral en el 1T25 (debido principalmente a la s6lida evolucién del

sector primario), el crecimiento del PIB se desaceleré al 0,4% intertrimestral en el 2T25, ligeramente
por encima de nuestra prevision (0,2% intertrimestral)

p. 18



La mayoria de los indicadores confirman que el crecimiento
se ha moderato, pero el mercado laboral sigue robusto

STOCK DE CREDITO: PRESTAMOS SIN MASA SALARIAL REAL; CONFIANZA:
DESTINO ESPECIFICO (% INTERANUAL) SECTOR SERVICIOS (% INTERANUAL; iNDICE)

N \\//“”‘\.A._,

ene-23
abr-23
jul-23

oct-23

ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
ene-25
abr-25
jul-25
ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
jul-24

oct-24
jul-25

= Crédito sin destino especifico: total

Crédito sin destino especifico: empresas Masa salarial real (izda.)
Crédito sin destino especifico: hogares

Confianza: sector de servicios (dcha.)

ene-24

abr-24
ene-25
abr-25

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB.

La fortaleza relativa del mercado laboral sugiere que, a pesar de la actual desaceleracion del crecimiento,

la economia seguira estando respaldada por el dinamismo del consumo privado y los servicios

p. 19



La inflacion ha caido mas de lo esperado, pero sigue por
encima del rango objetivo

INFLACION GENERAL: IPCA COMPONENTES DE LA INFLACION: IPCA
(% AIA) (% AIA)
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o ® © § ® © g ® mfeb-25 mmay-25 mago-25
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB. Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB.

La inflacion sigue estando por encima del rango objetivo de 1,5%-4,5%, pero ha disminuido en los

ultimos meses en un contexto de moderacion del crecimiento y apreciacion del tipo de cambio

p. 20



El banco central ha sugerido que la SELIC se mantendra
sin cambios, en niveles restrictivos, en el corto plazo

TIPO DE INTERES SELIC, EXPECTATIVAS RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL:
DE INFLACION (%)

ACUMULADOS EN LOS ULTIMOS 12 MESES

(R$ MIL. MILLONES; PRECIOS CONSTANTES, A AGO 25)
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—
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Expectativas de inflacién para finales de 2025
Expectativas de inflacién para finales de 2026
Rango objetivo de inflacién

ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
ene-25
abr-25
jul-25

= Gasto total Ingresos netos

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB. Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB.

El banco central ha mantenido los tipos SELIC en 15% en los Gltimos meses y ha sugerido que no se

recortaran este ano ya que las expectativas de inflaciéon siguen elevadas; el gasto fiscal se mantuvo
practicamente sin cambios en el 1S25, pero altimamente parece estar acelerandose

p. 21



El real brasileno se ha apreciado atin mas, principalmente
debido a un debilitamiento global del délar estadounidense

TIPO DE CAMBIO NOMINAL FLUJOS DE CARTERA HACIA BRASIL:
(REAL BRASILENO POR USD, TIPO DE CAMBIO REAL DESCOMPOSICION DE FACTORES
A PRECIOS DE SEPTIEMBRE 2025)

LOCALES Y GLOBALES (MEDIA MOVIL DE 4
SEMANAS, PUNTUACIONES Z)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de BCB. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

El real se ha apreciado en torno a un 13% en lo que va de aio, tras una pérdida del 25% en 2024, debido

a factores globales, como la debilidad del USD y la poca aversion al riesgo, pero también a algunos
factores locales, como los elevados tipos SELIC y menor preocupacion con riesgos fiscales

p. 22



Las perspectivas de crecimiento se mantienen
practicamente sin cambios

— Se espera que el crecimiento se desacelere, debido
principalmente a las estrictas condiciones monetarias y
a un impulso fiscal mas débil que en afios anteriores

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

— Los aranceles estadounidenses impuestos a
muchos productos brasilefios se elevaron al 50% en
agosto de 2025, lo que refuerza las expectativas de
desaceleracion

° _ . . .
o — Las perspectivas de moderacion también reflejan una
' ® probable contribucion mas débil del sector primario
15 el préximo afio

— Los datos recientes mejores de lo previsto, un
mercado laborales dinamico, estimulos antes de
las elecciones del 4T26 y algunos eventos

Previsiones actualizadas (3T25) extraordinarios (reforma del crédito privado con
® Previsiones anteriores (2725) descuento en némina, recortes de impuestos para los
hogares de menor ingreso) probablemente eviten una
desaceleracion del crecimiento mas pronunciada

2022 2023 2024  2025(p) 2026(p)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research. p. 23



Los aranceles efectivos de EEUU (alrededor de 30%),
tendran un impacto en el PIB en torno a 0,4pp en 2025-26

ARANCEL EFECTIVO DE LAS
EXPORTACIONES DE BRASIL A EE.UU.
(BASADO EN DATOS DE ADUANAS) © (%)

W" ——’

< < < < Te) 0 0
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] 3 [&] o] 3

5 8 2 8% § & =

(*): Calculado como el valor de los ingresos arancelarios por importaciones de EEUU como
porcentaje del valor de las importaciones.
Fuente: BBVA Research basado en datos de USITC

Los aranceles "reciprocos" de EEUU se han
elevado bruscamente del 10% al 50% en agosto
de 2025; teniendo en cuenta las multiples
excepciones y los aranceles especificos para
algunos sectores, los aranceles promedio que
afrontan las exportaciones brasilefias se situan en
torno al 30% (el doble de lo estimado hace tres
meses)

Es probable que el impacto de los aranceles
actuales en el PIB se situe en torno al -0,4 pp

en 2025-26 (frente al -0,2 pp estimado hace tres
meses)

Las cifras preliminares, a partir de los datos de
aduanas de EEUU, muestran que el arancel
promedio de Brasil estd aumentando, pero
menos de lo esperado

p. 24



El crecimiento y la desaceleracion de la inflacion allanaran
el camino para los recortes de la SELIC a partir del 1T26

INFLACION GENERAL: IPCA
(INTERANUAL, FIN DEL PERIODO)

2022 2023 2024 2025(p) 2026(p)

Previsiones actualizadas (3T25)
@ Previsiones anteriores (2T25)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

TIPO DE INTERES SELIC
(INTERANUAL, FIN DEL PERIODO)

14,50

10,50

2022 2023 2024  2025(p) 2026(p)
Previsiones actualizadas (3T25)
® Previsiones anteriores (2T25)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

Es probable que se produzca un ciclo de relajacién monetaria a partir del 1T26, algo mas tarde de lo

previsto; el menor crecimiento, la inflacion mas controlada y un cambio mas fuerte permitirian que la
SELIC alcance el 11% a fines de 2026, un nivel aun restrictivo (la tasa neutra se sitia en torno al 10%)

p. 25



Perspectivas mas favorables para el real, al menos a corto
plazo, y mientras los riesgos fiscales sigan controlados

TIPO DE CAMBIO NOMINAL RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO
(BRL/USD, FIN DEL PERIODO) CENTRAL (% DEL PIB)

570 5,70 ! — — -

2022 2023 2024 2025(p) 2026(p)

2022 2023 2024  2025(p) 2026(p) Gasto excluido de las reglas de objetivo fiscal
Previsiones actualizadas (3T25) mResultado en 2022-23; resultado ajustado en 2024-26
® Previsiones anteriores (2T25) Objetivos de resultados primarios ajustados
(p): prevision. (p): prevision.
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.

Una SELIC elevada y la caida de tasas de la Fed favorecen un real mas fuerte en los préximos meses,

que podria debilitarse en 2026 debido a los recortes de la SELIC, una mayor volatilidad antes de las
elecciones del 4T26 y los mayores déficits por cuenta (3,5% del PIB en julio de 2025)

p. 26



Es probable que el crecimiento potencial del PIB sea
ligeramente superior al 2%

CRECIMIENTO POTENCIAL DEL PIB: CONTRIBUCION DE CAPITAL, MANO DE OBRA Y PRODUCTIVIDAD
(CRECIMIENTO POTENCIAL DEL PIB: %; CONTRIBUCIONES: PP)

Auge desarrollista Década perdida Estabilizacion y Auge de las Crisis y ajuste Recuperacién Estimacion para
(1950-1980) (1981-1993) reforma materias primas (2014-2019) pospandémica los proximos afios
(1994-2003) (2004-2013) (2020-2026) (2027-2030)
m Capital Trabajo Productividad @ Crecimiento potencial del PIB

Fuente: BBVA Research

El aumento de la productividad del sector primario, la fortaleza del mercado laboral y el impacto de

algunas reformas econémicas podrian permitir al pais crecer en torno al 2,3% de manera sostenible en
los proximos aios, al menos si los riesgos locales y globales se mantienen bajo control
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Las tensas relaciones con Estados Unidos y la polarizacion
politica interna refuerzan los riesgos a la baja

RIESGOS GEOPOLITICOS, TENSIONES POLITICAS E INCERTIDUMBRE EN TORNO A LA POLITICA
ECONOMICA: BRASIL

(MEDIA MOVIL DE 28 DIAS, MEDIA HISTORICA = 0)
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e Riesgos geopoliticos Tensiones politicas indice de incertidumbre de la politica econémica

Fuente: BBVA Research

Una creciente confrontacion con los Estados Unidos y las tensiones politicas locales, unidas a los

riesgos fiscales y climaticos, son los principales motivos de preocupacion;
podrian allanar el camino para escenarios econéOmicos mas negativos

p. 28



Previsiones de BBVA Research para Brasil

PIB
(%)

Inflacion
(%, fin del periodo)

Tipo de referencia
(%, fin del periodo)

Tipo de cambio
(fin del periodo)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

Actualizado (3T25)

Anterior (2T25)
Actualizado (3T25)
Anterior (2T25)
Actualizado (3T25)
Anterior (2T25)
Actualizado (3T25)

Anterior (2T25)

2022

3,0

5,8

13,75

5,24

2023

3,2

4,6

11,75

4,90

2024

3,4

4,8

12,25

6,10

2025 (p)

2,2

2,2

4,7

50

15,00

14,50

5,35

5,70

2026 (p)

1,5

15

3,8

4,0

11,00

10,50

5,60

5,70
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Situacién Brasil BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segin 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 inversién ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 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 ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

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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