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1. Banca y Sistema Financiero

La captacion bancaria muestra menor dinamismo en agosto de 2025.

En agosto de 2025, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) alcanzé un
crecimiento real anual de 3.9% (7.6% nominal), cifra inferior al promedio de los primeros 7
meses del afio que se situd en 5.3%. Al crecimiento observado en agosto, la captacion a la vista
contribuyé con 2.1 pp, mientras que la captacién a plazo aport6 1.8 pp. En el octavo mes del
afo, la captacién bancaria ya no se beneficié del efecto contable del tipo de cambio, pues la
apreciacion registrada restd 0.7 pp al dinamismo. Tras limpiar este efecto, el crecimiento real a
tasa anual en agosto ascendi6 a 4.6%, cifra superior al promedio observado durante los
primeros siete meses de 2025 (3.6%).

En agosto, los depdsitos a la vista registraron un crecimiento anual real de 3.2% (6.9%
nominal), inferior al 4.5% observado el mes inmediato anterior (MIA) y a su vez, inferior al
crecimiento promedio observado en el 2T25 (5.0%). Al descontar el efecto contable del tipo de
cambio, el crecimiento observado en agosto (3.9%) fue similar al crecimiento observado durante
el 2T25 cuya tasa promedio fue del 3.7%.

Por tenedor, se observa un comportamiento mixto. Excepto en el caso de las personas
fisicas, el resto de los tenedores disminuyé su ritmo de crecimiento. En el caso de las
personas fisicas, la tasa de crecimiento anual real pasé de 3.8% en julio a 5.0% en agosto. Para
las empresas dicha tasa se redujo de 0.7% a -0.1%; para el sector publico no financiero la tasa
de crecimiento anual real baj6é de 14.8% a 10.6% y en el caso de otros intermediarios financieros
(OIFs) se registro una tasa de crecimiento anual real de -2.3% inferior al 15.8% registrado el mes
inmediato anterior (MIA) pero superior a la tasa promedio observada en el 2T25 (-11.6%).

El mayor dinamismo registrado para el caso de los hogares (45% de los saldos de captacion a la
vista) podria estar explicado por un modesto crecimiento del empleo formal registrado en agosto
(0.3% tasa anual), un ligero incremento en el dinamismo del salario real (3.7% en agosto 2025
vs 3.2% en el 2T25) e indicadores de consumo privado que siguen mostrando un bajo
dinamismo (0.1% de crecimiento anual en julio, ultimo dato disponible) factores que le habrian
permitido a los hogares acumular liquidez.
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En el caso de las empresas (37% de los saldos de captacion a la vista), la desaceleracién de la
captacion a la vista podria estar asociada a un menor ritmo de crecimiento de sus ingresos,
como lo muestran los indicadores de ingresos por el suministro de bienes y servicios: en el caso
de comercio al por mayor dicho indice se contrajo 5.9% a tasa anual en julio (ultima informacion
disponible) y para el comercio al por menor dicha caida fue de 6.5%, en ambos casos
profundizando la desaceleracion que se observé en la primera mitad del afio. En el sector
servicios, aunque el indice de ingresos mostroé cierta recuperacion, ésta fue menor al incremento
registrado en sus gastos.

La captacion a plazo creci6 a una tasa real anual de 5.1% (8.8% nominal) descontando el
efecto cambiario en agosto de 2025. Esta cifra es inferior al crecimiento observado en julio 2025
(5.8%), aunque superior al crecimiento registrado en el 2T25 (4.2% real). Una vez mas el efecto
contable de la apreciacion del tipo de cambio no beneficié al dinamismo de la captacion a plazo,
pues el crecimiento real en agosto hubiera sido de 5.8%, de no haberse presentado esta
apreciacion entre agosto de 2024 y agosto de 2025.

Por tenedor se observa un buen desempefo en la mayoria de los sectores ahorradores. Para las
personas fisicas, los saldos de ahorro a plazo mostraron una expansion del 2.2%, inferior al
4.8% registrado en julio de 2025 pero superior al crecimiento promedio registrado en el 2T25
(-1.5% real). Los OIFs, por su parte, aceleraron ligeramente su dinamismo (de 19.3% en julio a
21% en agosto). Los saldos del sector publico no financiero registraron un crecimiento real del
30.6% superior al crecimiento de 3.7% observado el mes inmediato anterior (MIA).

En los tres casos anteriores, el desempefo podria estar asociado a la lenta disminucién en las
tasas de interés pasiva, que refleja, en parte, la competencia entre intermediarios por atraer
depositantes. Por ultimo, los saldos de las empresas registraron una variacion anual de -0.9%
inferior al -0.3% registrado en julio de 2025. Esta disminucion podria estar asociada al uso de los
recursos acumulados a plazo por parte de las empresas, ante el débil dinamismo de sus
ingresos.

La tenencia de acciones en fondos de inversion de deuda mostré una ligera mejoria al
registrar una tasa de crecimiento real anual del 15.1% (19.2%) nominal, superior al 14.9%
registrado el mes inmediato anterior (MIA) aunque aun por debajo de lo observado en el 2T25
cuya tasa promedio fue de 16.4%. La paulatina desaceleracién del saldo de este tipo de
instrumentos en lo que va del afio, estaria reflejando una menor disponibilidad de recursos de
los distintos agentes para mantener algun tipo de ahorro en estos fondos.

Se prevé que la captacion tradicional y otros instrumentos de ahorro continien mostrando una
desaceleracion, reflejando tanto la reduccion en las tasas de interés como el menor dinamismo
en el crecimiento de los ingresos de los agentes, ante indicadores de actividad econémica y
empleo que aun presentan signos de debilidad.
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El crédito bancario al sector privado no financiero reduce su crecimiento en
agosto.

En agosto de 2025, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero (SPNF) registré un crecimiento real anual de 5.1% (8.8% nominal),
por debajo del 6.4% registrado en julio, y del promedio observado en el el primer semestre del
ano (1S25) de 8.6%. A la tasa del crecimiento real anual de agosto, el crédito vigente a
empresas aporto 2.3 pp, mientras que las carteras de consumo y vivienda contribuyeron con 2.3
y 0.4 pp, respectivamente.

En agosto, el crédito vigente al consumo alcanzé un crecimiento real anual de 9.3% (13.2%
nominal), menor a la tasa de 9.8% real observada el mes previo y menor al promedio de 11.8%
observada en el 1S25. A la tasa de crecimiento real observada en julio, el crédito para la
adquisicién de bienes de consumo duradero (ABDC) contribuy6 con 3.4 pp, el crédito a través
de tarjetas aport6 3.0 pp, el crédito de ndbmina 1.1 pp, los créditos personales 1.5 pp y otros
créditos al consumo 0.4 pp.

El segmento de crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD, 20.9% del
crédito al consumo) redujo su crecimiento a tasa anual respecto al mes previo, de 18.7% real a
17.6%. Los dos segmentos que forman parte de esta cartera (automotriz y bienes muebles)
disminuyeron su dinamismo respecto a julio.

El crédito automotriz paso6 de una tasa de crecimiento real anual de 19.9% en julio a una de
18.9% en agosto, mientras que el segmento de bienes muebles pasoé de un crecimiento real de
10.0% en julio a uno de 8.4% en agosto. La moderacién en el crecimiento del crédito automotriz
refleja la desaceleracion de las ventas de vehiculos, en particular, el indicador de venta al
publico de automoviles nuevos en agosto profundizé su caida, registrando una contraccion a
tasa anual de 15.5%, mas del doble de la caida en ventas registrada en julio (de 6.5%).

Por su parte, el segmento de tarjetas de crédito se mantuvo como el segundo con mayor
contribucion al crecimiento de la cartera de consumo, alcanzando en agosto un crecimiento real
anual de 8.3% (13.2% nominal), por debajo del resultado obtenido en julio (8.6% real) y del
promedio observado en el 1S25 (8.9%).

Los indicadores de uso de TDC muestran que en agosto, el crecimiento tanto en monto, como
en numero de operaciones se redujo respecto a julio. No obstante, algunos giros como los
asociados a educacion y consumo discrecional lograron incrementar su dinamismo respecto al
mes previo. Este comportamiento podria estar asociado con el fin de la temporada vacacional y
los gastos asociados al regreso a clases.

En el caso de los saldos vigentes de las cartera de crédito de nomina y personales en agosto
registraron un desemperfio mixto. Los créditos de ndmina incrementaron su crecimiento real
anual al pasar de 4.2% en julio a uno de 4.4% en agosto (8.1% nominal), mientras que los
créditos personales pasaron de una tasa de crecimiento real anual de 9.9% en julio a una de
9.6% en agosto (13.6% nominal). En ambos casos, el resultado de agosto se mantuvo cercano
al promedio observado en el 1S25 (4.7% y 9.5% respectivamente), por lo que el desempefio de
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estas carteras ha logrado sostenerse a pesar de la desaceleracion en el empleo formal y del
salario real.

El crédito vigente a la vivienda registré en agosto una tasa de crecimiento real anual de 2.0%
(5.6% nominal), reduciendo su dinamismo respecto al observado en julio, y similar al observado
en el 2725 (1.9% real promedio) .

Por segmento de crédito, el saldo de crédito para vivienda media-residencial (96.9% del saldo
del crédito total a la vivienda), en agosto registré una tasa de crecimiento real de 2.3%,
marginalmente por encima del resultado registrado el mes previo. Por el contrario, el crédito
para la vivienda de interés social, revirtié la recuperacion mostrada en julio, al pasar de un
crecimiento real de 1.6% en julio a una caida de 8.3% en agosto.

La relativa estabilidad en el dinamismo del crédito a la vivienda, a pesar de la desaceleracion de
los indicadores del mercado laboral estaria asociada a una sustitucién de fuentes de
financiamiento, pues la cartera de otros oferentes, como los institutos de vivienda y otros
intermediarios no bancarios, continian desacelerandose.

Por su parte, el crédito vigente empresarial (53.1% de la cartera vigente al SPNF) registr6 en
agosto un crecimiento en términos reales de 4.3% (8.1% nominal), por debajo del crecimiento
observado el mes previo (6.4%) y del promedio registrado en la primera mitad del afio (9.7%) .

Por sector de actividad, en agosto, el sector servicios (55.4% del total) contribuy6 con 4.6 pp a la
tasa de crecimiento de la cartera vigente empresarial; el sector manufacturero redujo su
aportacion a 0.3 pp y la construccion aportd 0.9 pp, mientras que el resto de los sectores
(agropecuario, mineria, electricidad, agua y gas, y otros) restd al dinamismo total 1.5 pp debido
a que continda la reduccion en sus saldos de cartera. Aunque el crecimiento del financiamiento
al sector servicios, construccion y manufactura logré compensar la caida en el resto de los
sectores, destaca que en agosto los tres sectores registraron una desaceleracion en sus saldos
vigentes de cartera.

En su composicion por monedas, destaca que la cartera vigente en moneda nacional (M.N.
75.8% del crédito vigente a empresas), logré en agosto un crecimiento real de 6.1%, cifra menor
al registrado el mes previo (6.6%). Por su parte, la cartera vigente en moneda extranjera (M.E.),
redujo su dinamismo de una tasa de crecimiento de 5.7% a una caida de -0.7% descontando el
efecto de la inflacién. Al contrario de lo observado hasta julio, el comportamiento del tipo de
cambio resté dinamismo a la cartera en M.E., ya que sin tomar en cuenta este efecto la tasa de
crecimiento de agosto se habria mantenido en 4.7% (igual a la registrada en julio), es decir, el
efecto contable de la apreciacién del tipo de cambio resto 5.4 pp al dinamismo.

Para el total de la cartera empresarial, al ajustar por el efecto contable del tipo de cambio,
también se observa un desempeino mas deébil respecto al mes previo, pues el crecimiento paso
de una tasa real anual de 6.2% en julio a una de 5.7% en agosto.
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La desaceleracion observada en las distintas carteras en agosto refleja la debilidad de la
demanda interna, por lo que es de esperarse que el crédito siga mostrando un crecimiento
moderado en los proximos meses.

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) actualizé su
balance de riesgos.

En su comunicado de octubre, el CESF destaco que en los mercados financieros globales se ha
observado una disminucion en la volatilidad y un mayor apetito por riesgo, lo que refleja en parte,
los acuerdos y negociaciones que se han logrado en politica comercial y una actividad
economica mas favorable a lo que se anticipada. Sin embargo, a nivel global, el CESF considera
que aun prevalecen riesgos e incertidumbre asociadas a la politica comercial, las tensiones
geopoliticas y la politica monetaria, lo cual podria tener impacto en el desemperfio de dichos
mercados.

En México, los mercados financieros locales han mantenido un comportamiento ordenado y con
baja volatilidad, mientras que la actividad econémica ha mostrado atonia en el tercer trimestre
del ano. Aunque las agencias calificadoras mantienen el grado de inversion de la deuda
soberana, destaca que entre los retos de corto plazo se encuentran las finanzas publicas y la
relacion con E.E.U.U.

En este contexto, el sistema financiero mexicano mantiene una posicion sdlida y solvente, con
capacidad para absorber choque y preservar un funcionamiento adecuado y estable.
Adicionalmente, no se observaron concentraciones de financiamiento para los bancos en lo
individual con intermediarios financieros no bancarios, por lo que si ocurriera un incumplimiento
de estos ultimos el sistema no enfrentaria un riesgo en su conjunto. Respecto a la exposicion del
sector externo, los riesgos asociados se consideran acotados.

Panorama Estratégico 2024: la banca mexicana fortalece su innovacién y
compromiso social.

El Panorama Estratéqgico de la Banca Mexicana 2024 publicado por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), recaba la informacion de los 49 bancos que operaron durante 2024 con
el objetivo de analizar las acciones y estrategias orientadas a mejorar el acceso, la eficiencia y la
profundidad del sistema financiero mexicano, asi como a fomentar el financiamiento para el
desarrollo sostenible.

De acuerdo con la Evaluacion del Desemperio de las Instituciones de Banca Multiple realizada
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la banca comercial concentra el 40 %
del total de instituciones del sistema bancario en México, seguida por la banca patrimonial (27
%) y la banca de nicho (14 %). Por su parte, los servicios de banca especializada y banca
corporativa representan el 8.0 % y 4.0 %, respectivamente.



https://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/comunicados/Sexagesima_primera_sesion_CESF.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/1012585/Panorama_Estrate_gico_de_la_Banca_Mexicana_2024_VF_-_2025.pdf
https://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-34-resolucion-final-de-la-evaluacion-de-desempeno-de-instituciones-de-banca-multiple-y-panorama-estrategico-de-la-banca-2024
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Las instituciones muestran un creciente interés por la digitalizacion y la innovacion, con planes
de modernizacién en productos, servicios y canales de atencion, mismo que va acorde a las
preferencias de los clientes, quienes se han migrado a un mayor uso de canales digitales (de 43
a 45% en 2024) y una ligera disminucion en el uso de sucursales bancarias.

Durante 2024 las instituciones bancarias aceleraron su evolucion hacia un modelo mas digital,
inclusivo y orientado a la eficiencia operativa. Aun cuando la banca maovil se situa como parte
fundamental de la estrategia de expansion de los bancos, la oferta de productos con perspectiva
de inclusion juega un rol importante en la oferta. El 45% de las instituciones reporté durante
2024 haber implementado productos de crédito enfocados a mujeres, jévenes, personas adultas
mayores, personas con alguna discapacidad, minorias étnicas, agricultores y pequefas
empresas. Para los productos de captacion, fue el 22% de las instituciones bancarias que
incorporaron productos destinados a dichos segmentos. Con respecto a medios de pagos
digitales y experiencia del cliente, el 73% de las instituciones reportaron contar con al menos una
estrategia al respecto.

El 100% de las instituciones bancarias contdé con mecanismos de identificacién y mitigacion de
riesgos, asi como con un marco de gestidén de riesgo operacional plenamente integrado en sus
procesos generales de gestion. Durante 2024, el 39% de los bancos realiz6 al menos una
modificacion en su marco de gestion de riesgos. Ante el panorama de digitalizacion que afronta
la banca en México, la gestion de riesgos se ha convertido en tema prioritario. En materia de
ciberseguridad, todas las instituciones bancarias contaron con herramientas para hacer frente a
ataques cibernéticos reflejando asi, el compromiso del sector con la proteccidén del ecosistema
financiero.

El documento de la SHCP considera que la igualdad de género ha ganado un lugar importante
en la transformacién del sector bancario, pero aun enfrenta retos para traducirse en acciones
efectivas que cierren las brechas existentes. El aumento de recursos, la inclusion de criterios de
equidad en los planes de carrera y una mayor rendicion de cuentas muestran avances claros. No
obstante, fortalecer las capacidades técnicas y los mecanismos de seguimiento sera clave para
lograr resultados sostenibles y consolidar un liderazgo institucional que impulse una verdadera
cultura de igualdad.

La depreciacion del délar ha sido el principal factor detras del relajamiento
de las condiciones financieras de LATAM durante 2025: BIS.

El documento Financial Conditions Indices in Latin America del BIS plantea la construccion de un
indice de Condiciones Financieras con una metodologia comun para Brasil, México, Peru, Chile
y Colombia. El indice se conforma por un grupo de variables internas integrada por las tasas de
interés (corto, mediano y largo plazos) y el riesgo pais (CDS a 5 afos y los spreads sobre la
deuda corporativa de EE.UU.), mientras que el grupo de variables externas lo integra el tipo de
cambio bilateral, indice del global desempefio del délar y otro de los bonos del Tesoro
norteamericano, asi como el indice de volatilidad de los mercados de renta fija MOVE.
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Las ponderaciones se obtienen de forma tal que reflejan el impacto de las condiciones
financieras (CF) sobre el PIB en el transcurso de un afo. El ejercicio encuentra que durante
2025 se ha presentado un relajamiento de las CF en todos los paises analizados explicado,
principalmente, por la depreciacion generalizada del dolar.

En el caso particular de México, a la depreciacion del délar se suma la reduccion de las tasas de
interés, sobre todo en la parte corta de la curva, para explicar el relajamiento en las CF. Destaca
el hecho que en abril, como consecuencia del anuncio de aranceles del presidente Trump, se
registro cierto tensionamiento explicado por el alza en los componentes de volatilidad global (e.g.
MOVE) y un alza en el riesgo pais.

Resulta particularmente relevante la estimacion para el total de paises analizados que sefala
que un alza de 100 puntos base (pb) de la tasa de politica monetaria se traduce en un
tensionamiento de 0.2 unidades estandar de las CF en la region tras tres trimestres, mientras
que un alza de una desviacién estandar en el tensionamiento de las CF se traduce en una
reduccion el PIB de 0.5% un trimestre después.

2. Mercados Financieros

Senales de mayores riesgos de crédito y liquidez en EE.UU. afectan a los
mercados financieros.

En un contexto de abierto apetito por riesgo apuntalado, principalmente, por las expectativas
sobre las ganancias en productividad de la Inteligencia Atrtificial (IA) y del reinicio del ciclo de
recortes de la tasa de fondos federales, el mes de octubre presenté algunos indicios de fracturas
que, aunque aislados al momento, matizan la idoneidad del entorno y sefalan que la
probabilidad de ocurrencia de los riesgos puede ser no tan baja como la descontada por los
participantes de los mercados.

Por un lado, esta el riesgo de crédito. El anuncio de la reestructuracion de deuda (Chapter 11
protection) por parte del productor de autopartes (First Brands) y la quiebra entre sefialamientos
de fraude de un proveedor de crédito automotriz ( Tricolor Holdings) generaron, de inicio,
pérdidas de hasta un cuarto del valor de las acciones Jefferies Financial Group, una compania
de servicios financieros; y el reconocimiento de una pérdida de USD 170 billones para JP
Morgan, el banco de mayor capitalizacién del sistema norteamericano, durante el tercer
trimestre. En ambos casos, las pérdidas se derivaron de préstamos o compra de bonos de First
Brands o Tricolor Holdings.

Posteriormente, el 16 de octubre, un par de bancos regionales (Zions Bancorp y Western
Alliance Bancorp) reportaron pérdidas ligadas a créditos fraudulentos extendidos a fondos con
inversiones en hipotecas comerciales con elevados niveles de riesgo. Esto desat6 un efimero
episodio de aversion al riesgo que llevo al S&P500 a perder 0.63% y al Nasdaq 0.4%, mientras
que el rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afos se ubico por debajo de 4.0%
por primera vez desde abril pasado.
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Estos eventos distan de poner en riesgo al mercado de crédito automotriz en su conjunto que
asciende a alrededor de USD 1.6 billones y menos aun al mercado de crédito privado que ronda
el 25% del PIB norteamericano, sin embargo, pone de relieve dos fendmenos. El primero, el
deterioro de la calidad de los activos. La tasa de incumplimiento del crédito automotriz se ubica
alrededor del 8.0%, su mayor nivel desde 2011, tras un alza de alrededor de 3.0 puntos
porcentuales desde 2022. Cabe sefalar que esto no se circunscribe al tema automotriz, pues la
tasa de incumplimiento de los créditos via tarjetas también muestra una clara tendencia al alza.

El segundo fenomeno es el de el incremento de los préstamos entre los bancos y las
instituciones financieras no bancarias (NBFI por sus siglas en inglés). De acuerdo con el FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation) en los ultimos dos afios el porcentaje que representan
los préstamos a NBFI del total de préstamos bancarios se incremento6 alrededor de tres puntos
porcentuales y se ubica cerca del 10% actualmente.

Por otro lado, indicios de un alza del riesgo de liquidez también estuvieron presentes en octubre.
Durante los dias 16 y 17, los bancos solicitaron USD 15.1 billones a la FED a través de su
ventanilla de préstamos de corto plazo, la mayor suma para un par de dias desde la pandemia.
Esta demanda de recursos se generé ante el incremento de la tasa repo a niveles superiores a
4.25%, senal de que habia dificultad en el mercado interbancario para adquirir liquidez.

Este comportamiento ocurre un par de dias después de que el presidente de la FED declarara
que las operaciones para reducir el balance del banco central norteamericano (Quantitative
tightening, QT) podrian llegar a su fin en los proximos meses. Cabe sefalar que la FED
comenzo con esta reduccion pasiva de su balance en junio de 2022 mediante la no renovacion
de los bonos del Tesoro y ligados a hipotecas que acumulé durante la pandemia, con lo cual su
balance se ubica ya en 22.1% del PIB tras alcanzar un maximo de 36.8% del PIB a finales de
2021.

Lo ocurrido en este episodio claramente dista de lo sucedido en 2019 y mas aun lo sucedido al
inicio de la pandemia, sin embargo, los niveles alcanzados por la tasa repo parecen sefalar que
la liquidez del mercado de dinero muestra ciertas sefales de tensionamiento.

Tras las caidas de los mercados accionarios del 16 de octubre, las noticias sobre las relaciones
comerciales entre EE.UU. y China, los reportes corporativos por encima de lo esperado y la
comunicacion de la FED que sigue sefialando un recorte en la préxima reunion, llevaron
nuevamente a los indices accionarios al terreno de las ganancias. No obstante, las muestras de
incrementos en los riesgos de crédito y liquidez, aun cuando no son amenazas sistémicas, si
sugieren una disonancia con el incesante apetito por riesgo que parece haber en ciertas areas
de los mercados financieros.
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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 "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 II").

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 informacién 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 ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, 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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