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a EI EURUSD prolonga su tendencia bajista de corto plazo hacia el nivelde 1,13

a LaGBP supera a sus compafieros mientras Carneyno le cierra la puerta a mas subidas
a Banxico enpausa mientras el MXN consolida

a EI BCRA se muestra prudente con las subastas de USD y el ARS retrocede

LaGBP superala rebajade expectativas de crecimiento del BoE

Durantelasesidnasiatica, la GBP apenas tuvo cambios después de superar alrestode divisas del G10 ayertras la
decision de politicamonetaria del BoE. La GBP hatenido unrecorrido agitado esta semana conlos titulares sobre el
Brexit suscitandovolatilidadante lainminencia de lafecha limitedel articulo50. Lareaccidninicialde laGBPala
reunién del BoE fue unacaidaantelarevisionalabaja delas expectativas de crecimiento por parte de las previsiones
delBoE.Elbanco central rebajé su estimacionde expansiénen el PIB para2019del1,7%al 1,2%,y se prevé que el IPC
caigapordebajo delobjetivodel 2% en los préximos meses conforme el efecto base dela GBP se desvanezcay entren
enjuego labajadaenlos precios del petréleo. Mas alla de estos prondsticosy delhecho de que dependenen gran
parte deltipo de Brexit que se materialice en RU (de materializarse alguno), conclusion seriaquizasque el BoE
consideraahoraque "esprobableque la mayor debilidaden las previsionesa corto plazo generaran probablementeun
pequefio margende laxitud este afio”. Estodeberia mantener al BoEalaesperadurante unperiodo maslargo delque
preveiahacetres meses, aunque sucomitéde politicamonetarianohayacambiadode posturaaesterespecto. Una
vez mas, laevolucion delescenariodependerade siel Reino Unidosale dela UE con o sinacuerdo. Sin embargo, en
esterespecto, parece que alinestamos lejos de conocer el resultado, ya que May ha conseguidootrarondade
reunionesconlaUE afinales de mes. Aungue (en palabrastextualesde Tusk) “siguesin haber avances alavista”,
parece probable quela UE rechacela propuestade May deincluirunlimite temporal alasalvaguarda (backstop) dela
fronterairlandesa, y entretantolos inversores permanecen atentosaver cémola GBP selas arreglacon otrafecha
limite. Alfinal, mientras que laconfirmaciéndel gobernador Carney de quela posibilidad de incrementar los tipos
sigue sobrelamesarevirtié latendencia bajistaintradiaen la libra, mientraslaintervencién de Juncker porlatarde
afirmando quesu reuniénconMay habia resultado provechosatambién resultd favorable parala GBP. Asilas cosas, la
volatilidad y las oscilaciones deberian prevalecer hastaque vayaaclarandose el resultado de las negociaciones.
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Los datos macro continfian perjudicandoal EUR

Los datos econdémicos en la UEM contindian marcando unpeor escenariode el que se preveia, mantenidoal EUR ala
venta. EIEURUSD cae porquintodiaconsecutivotras haber perdidoyacasidos figurasenterasante losdatos
decepcionantesen todoel bloque. Ademas, mientras que ayer se confirmaron contracciones enlaactividad industrial
alemana—y especiaimente en la espafiola—en diciembre, parecedificil que la publicaciénde los datos industriales de
Franciae ltaliahoy vayaasuponerunasorpresa positiva parael EUR. Del lado positivo, pese aque antes delaapertura
delos mercadoseuropeoslosdatosde Alemania confirmaronun superdvitcomercial menor del previsto, estos
revelaron tambiénque las exportaciones habiancrecidoasu ritmo masrapidodesdemayo (1,5% m/mfrente al 0,4%
estimado por el consenso). Aunque el EUR no encontrétanta direccidnen estas cifras como preveiamos, se confirmaé
unescenariomacromasfavorable en el 1519, el EUR deberia cotizar en rangos mas altosen las préoximas
semanas/meses. Tras el llamado “Powell put” —es decir, el cambio detono por parte del presidentedelaFed y la
postura predominantemente “dovish” delos miembrosdel FOMC, ayer fue elturnodel presidente de laFed de St.
Louis, Bullard, quienafirmé queprevé uncrecimiento considerablementemas lento en2019, quelos tiposse
encuentran yaen nivelesrestrictivos y queno considera necesariosincrementos adicionalesen lostipos. En el plano
politico, mientrasquelaatencién en Europa sigue centrada en el Brexit,en EE. UU. las intervencionesde Trumpy
Kudlow —en particular las relacionadas conlas negociaciones comerciales, las propuestasde candidatos alaFed y la
posibilidadde rebajasfiscalesadicionales—han generadoruido. De caraala sesionde hoy, laagendacarece decitas
importantesen EE.UU.y,aunque las publicaciones de datosde la UEM podrian suscitar una cierta volatilidad intradia,
es probable quedurante el fin de semanaveamos consolidacién o incluso recogidas de beneficios en las posiciones
bajistas en EUR.

Persiste lademanda de AUD mientras el RBA baja sus previsiones de crecimiento e inflacién

Porotrolado,el EURCHF recuperael nivelde 1,1350 en unescenario macro desfavorable para las salidas adicionales
en CHF. Aunquelos datoslaboralesde Suizaen el mes de enero fueronpeoresdelo previsto,el CHF apenas tuvo
cambios antelapublicaciony siguid cotizando siguiendolos contextos politicosy macroen la UEM. Entretanto, el
USDJPY permanece en modo de consolidaciéon por debajodel nivel de 110 pese ala pronunciada correcciénque
registraron losindices de renta variable global durante la sesién de ayer. En el bloque de commodities, el AUDUSD
siguié consucorreccionpordebajodel 0,71 durante lasesidnasiaticadespuésde que el RBApublicase unanueva
rondade previsiones. En estarevisiéntrimestral,el RBA haseguidoel ejemplodel BCE,laFed y el BoE rebajandosus
prondsticosde crecimiento. EIRBA esperaahoraquelaexpansiondel PIB alcance un 2,5% (frente al 3,25% previo) en
2019y un 2,75% (frenteal 3,25% previo) en 2020. Por su parte, laestimacion de inflaciéntambiénse colocé por
debajo de su bandaobjetivodel 2-3%, y ahorase prevé quelainflaciéngeneral subirahastael 1,75% (enlugar de
hastael 2,25%).Estasrevisionesalabajahan mantenidoal AUD en territoriode ventay limitaran su potencial de
ganancias acortoplazo.

Lavolatilidad externa pesasobrelas divisas LatAm

Pesequelos activosderiesgo hantenido buen comportamientoen las Ultimas semanas, el mayor ajuste en los
precios y un posicionamiento masfuerte podrian exponer alas divisas LatAmalabajasiel repunte del riesgo pierde
fuelle o serevierte porcompleto. De hecho, lavolatilidaden los mercados de renta variable el jueves podria ser un
indicador de agotamiento. Mientrasqueeldescensoen las divisas LatAm fue leve en gran parte, los movimientos
dejaron entrever lavulnerabilidad de estas divisas alos cambios del sentimiento de riesgo. Todavia no vemos
catalizadores paraunareversiéonplenaen USDLatAm, pero tomando encuentalosacontecimientos de riesgo (el tema
comercialentre EE.UU.y Chinay el cierre parcial del gobierno estadounidense) preferimos sermas selectivos, con
mayor precaucidonsobrelas divisasandinas.

Banxico en pausa mientras el MXN consolida
Hemos visto pocassorpresasen los datos mexicanos y en el tema politicolos tltimos dias, y el MXN se estancado en
modo de consolidacién. Ladivisavolvid amoversedentrode unrangoestrechoeljueves. En el plano local, la cifradel

IPC de México en enero fue ligeramente mas bajadelo previstoenun4,4% a/afrente al 4,8% de diciembre,con
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menos presionesinflacionistasantelas caidas del petréleo. De momento, las expectativas sobrelos precios siguen
convergiendohaciael objetivodel banco central, aungue adn podrian mostrar una ciertarigidez en marzoy abril. Con
esto en mente, Banxico dejolostipos sincambios en 8,25%. Ademas, el banco mantuvo su ligero sesgo “hawkish” al
sefalarlos riesgosalcistas paralainflaciondel MXNy las amenazastanto nacionales (incremento del salariominimoy
temas fiscales) y externos (ralentizaciony demanda global de los ME).Las autoridades monetarias suavizaronsu
mensaje alreferirse aladebilidad en la actividad, algo que deberfa hacer que el debate vaya centrandose
gradualmente en laposibilidad de que se apliqguen medidas expansivasen el 2519. Ladecisién continlaanclando el
carry del MXN acorto plazoy retrasando posibles revisiones mientras que la curva del MXN descuentaunarebajade
25 pbenelprimerario frentealos tiposde losUST.

La presion sobre el BRL contintia

EIBRL tuvo unasesion mixta término cayendo aproximadamente un 0,4% ensu quintodia consecutivo de pérdidas al
persistirlapresion. Pese al optimismode losinversores hacia el panorama politico en Brasil, laampliaciéon del proceso
dereformadelaseguridad social podriaempezar a suscitar preocupaciones entre losinversores. Mientras que el
objetivo del gobiernode Bolsonaro es una profundarenovacién del sistema, la pérdidade impulsoen lainiciativa
podriaperjudicar sucapital politicoy pesar sobre el BRL, dadas las expectativasyade por sialtasconprimasde
riesgo muy comprimidas. Porlo tanto, seguimos mostrandonos cautelosamente optimistas sobre las posibilidades de
las reformas econdmicas y delaseguridad social, peroesta dinamica podriaperjudicaral comportamientodel BRL. A
corto plazo, el statuquopoliticopodriaseguir respaldando alaresistencia del USDBRL en aproximadamente 3,84 con
potencialde ponerapruebael soporteen 3,62.

El BCRA se muestra prudentecon las subastas de USD yel ARS retrocede

EIARS cay6 aproximadamenteun 0.8% quedandosealazagadelas principalesdivisas LatAm. Pese aque el USDARS
permanecié pordebajodelazonadenointervenciéon durantetodalasesiéon, el BCRA compré soloUSD 25 mill. (en
lugar delos USD 75 mill. habituales) en el mercado de divisas. Mientras que el tipo Lelig continué descendiendo, la
reduccidondelas compras de ddlaresdelbancocentralresaltola preferenciade las autoridades monetarias en
gestionar cuidadosamente el mercado de divisas y mantener la volatilidad contenida en lugarde suscitar un ajuste
mas marcado apesarde que el ARS se mantenga todavia fuera de labandade no-intervencion, laque seria
38.07/49.27 hoy viernes. Con inversorestodaviaaltamenteposicionados en activos ARS, consideramos que el
paulatinodescensodel carry del peso planteaunriesgo parael comportamiento. Ademas, tomandoen cuentala
naturalezadel mercadodel ARS, no hay que descartar gue lavolatilidad se dispare abruptamente. Porello,
continuamos manteniendo la cautelay preferimos posicioneslargas en USDARS.
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S2 S1 Spot R1 R2 Momento* la % var
EURUSD 1,1217 1,1289 11333 1,1554 1,1728 -7.5
EURGBP 0,8500 0,8620 0,8762 0,8875 0,9000 -0,5
USDJPY 104,87 107,52 109,78 110,00 111,37 1.0
EURCHF 1,71000 1,1180 1,1350 1,1502 1,1600 -1,0
USDCAD 1,2991 1,3069 1,3310 1,3328 1,3457 5,6
AUDUSD 0,6733 0,6982 0,7091 0,7325 0,7394 -89
USDMXN 18,4044 18,6528 19,0872 19,4134 19,6064 1.0
USDBRL 3,56449 3,6378 3,7171 3,7437 3,9556 13,1
USDCOP 3026,46 3067,09 3118,20 3174,86 3303,30 8,0
USDCLP 636,42 644,04 655,26 662,81 677,73 8,7

*El momento refleja la tendencia delpar a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA Research y Boomberg: Datos a 08 de febrero de 2019 8:24 (GMT)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:

us
UEM
Canada

México
Brasil

Chile
Fuente: BBVA GMR
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Miembro dela Fed Bullard pronuncia discurso

Francia: Produccién industrial (dic) encuesta: 0.0% a/a vs. anterior: -1.3% m/m (-2.1% a/a)

Tasa dedesempleo (ene) anterior: 5.6%. Cambio delempleo (ene) anterior: 9.3 mil. Nuevas construcciones de viviendas
(ene) encuesta: 205.5 milvs. anterior: 213.4 mil

Exportaciones de vehiculos AMIA (ene) anterior: 275045
IPCA inflacién IBGE (ene) anterior: 0.2% m/m (3.8% a/a)

IPC (ene) encuesta: 0.0% m/m (0.0% a/a) vs. anterior: -0.1% m/m (2.6% a/a)
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Informacion Importante

Las empresas del Grupo BBVA que han participado en la preparacion de este documento o que han aportado informacion,
opiniones, estimaciones, previsiones o recomendaciones para su elaboracionseidentifican por la ubicacién delos autores, que se
indicaen laprimerapaginadel modo siguiente: 1) Madrid, Londres o Europa: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S A., incluidas sus
sucursalesenlaUE (en lo sucesivo "BBVA"); 2) Ciudad de México: BBVA Bancomer, S.A. Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer (en lo sucesivo "BBVA Bancomer"); 3) Nueva York: BBVA Securities, Inc. (en lo sucesivo "BBVA
Securities"): 4) Sucursal de Nueva York: BBVA, Sucursalde Nueva York; 5) Lima: BBVA Continental; 6) Bogotd: BBVA Colombia
S.A.; 7) Santiago de Chile: BBVA Chile S.A.; 8) Hong Kong: BBVA, Sucursal de Hong Kong; 9.) Estambul: Garanti Securities.
Para los destinatarios en la Unién Europea, este documento es difundido por BBVA, un banco supervisado por el Banco de Espafay por la Comision
Nacional del Mercado de Valores de Espafia e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.

Elpresente documento es unacomunicacion publicitaria a efectos de la Directiva 2014/65/UE.

Aungue esta comunicacién no constituye un informe de inversion (Research), del descrito en la regulacion MIFID, puede haber sido preparado por
analistas financieros o personal de Sales & Trading.

En el supuesto de que sea elaborado por analistas, los analistas estén sujetos al procedimiento corporativo de “Actividad de Anélisis Financiero y
Régimen de los Analistas. Las recomendaciones publicadas son opiniones de las condiciones de mercado.

En el supuesto de que sea elaborado por personal de Sales & Trading, las opiniones reflejadas en le presente documento pueden diferir de aquellas
vertidas en los informes de inversiones (Research) elaborados por el Grupo.

BBVA ha establecido barreras fisicas y de informacién, junto a revisiones y politicas de cumplimiento, para asi minimizar potenciales conflictos de
interés Ademas el Grupo BBVA cuenta con una Politica de Conflictos de Intereses, destinada a impedir que los Conflictos de Intereses perjudiquen a
los intereses de sus clientes. Ademds, con objeto de resolver los potenciales Conflictos de Intereses de cualquier tipo que se planteen, los
procedimientos de cada una de las dreas del Grupo BBV A cuyas actividades puedan dar lugar a potenciales conflictos de intereses, deberdn, en linea
con lo establecido en la Norma para la Prevencion y Gestién de los Conflictos de Intereses en BBVA, y el Cdédigo de Conducta del Grupo BBVA,
garantizar una adecuada prevencién y gestién de los mismos.

Para los destinatarios en Hong Kong, este documento es difundido por BBV A, cuya sucursal de Hong Kong es supervisada por laHong Kong Monetary
Authorithy.

Para los destinatarios en México, este documento es difundido por BBVA Bancomer, un banco supervisado por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores de México.

Para los destinatarios en Peru, este documento es difundido por BBV A Continental, un banco supervisado por la Superintendencia de Banca, Seguros
y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones.

Para los destinatarios en Colombia, este documento es difundido por BBVA Colombia, unbanco supervisado porla Superintendencia Financiera de Colombia.
Paralos destinatarios en Singapur, este documento es difundido por BBVA, cuya sucursal de Singapur es supervisada porla Monetary Authority of Singapur.
Los andlisis sobre swaps son difundidos por BBVA, un operador de swaps registrado y supervisado por laCommodity Futures Trading Commission
("CFTC"). Las personas estadounidenses que deseen realizar alguna operaciéon deben hacerlo exclusivamente a través de unrepresentante de BBVA.

A menos que las respectivas legislaciones nacionales estipulen otra cosa, las personas no estadounidenses deben contactar y realizar sus operaciones
através deunasucursal o unaempresa participada de BBV A en su jurisdiccién de residencia.

BBVA vy las sociedades del Grupo BBVA (articulo 42 de RD de 22 de agosto de 1885 Codigo de Comercio) cuenta con una Politicade Conductaen los
Mercados de Valores que establece estédndares comunes aplicables no sélo a la actividad en los mercados de estas entidades sino también a la
actividad concretade analisis y alos analistas. Dicha politica esta disponible para su consultaen el sitio web: www.bbva.com.

BBVA estéd sometido a un Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores (RIC), que desarrollala politica global mencionada mas arriba
para el ambito U.E., el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. Este Reglamento esta disponible para su consultaen ladireccién Web siguiente: www.bbva.com
Gobierno Corporativo. Ademés, el RIC cuenta con manuales de desarrollo como el manual de Control de la Informacion Privilegiada y el Manual de
Operativa por Cuenta Propia que operativizan al RIC. En la practica ademés serealiza control de la operativa por cuenta propia de las personas sujetas
al RIC asicomo el control de dreas separadas paraimpedir el flujo deinformacién entre éreas entre las que pueden surgir un conflicto de interés.

BBVA Bancomer estd sometido a un Cédigo de Conducta del Grupo Financiero BBVA Bancomer y a un Reglamento Interno de Conducta en los
Mercados de Valores, que desarrolla la politica global mencionada mas arriba para el ambito mexicano, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras alainformacion. El Cédigo y
este Reglamento estan disponibles parasu consultaen la direccién Web siguiente: www.bancomer.com GrupoBBVABancomer Condcenos.

BBVA Continental estd sometido a un Cédigo de Conducta y a un Cédigo de Etica en los Mercados de Valores, que desarrolla la politica global
mencionada mas arriba para el ambito peruano, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de
interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. Ambos Cédigos estan disponibles para su consulta en la direccion
Web siguiente: https://www.bbvacontinental.pe/meta/conoce-bbva/.

BBVA Securities estd sometido a un Cédigo de Conducta en los Mercados de Capitales, que desarrolla la politica global mencionada mas arriba para
el ambito americano, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién.

Exclusivamente para los lectores residentes en México

BBVA Bancomer, y en su caso las sociedades que forman parte del Grupo Financiero BBV A Bancomer, podrén mantener de tiempo en tiempo inversiones
en los valores o instrumentos financierosderivados cuyos subyacentes sean valores objeto de la presente recomendacion, que representen el 10% o més
de su carterade valores o portafolio de inversion, o el citado porcentaje de la emision o subyacente de los valores de que setrate.
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Aviso Legal

Este documento tiene cardcter meramente informativo vy reflexivo, sin tener en cuenta las circunstancias concretas de cada beneficiario. La
informacién contenida en este Sitio Web no constituye una recomendacién personalizada. Los inversionistas deberdn solicitar asesorfa financiera
profesional para tomar sus propias conclusiones sobre la idoneidad de cualguier transaccion incluidas las implicaciones sobre los beneficios
econdémicos, y las implicaciones desde la perspectiva deriesgos, legal, regulacién crédito, contabilidad y fiscal.

Ni el presente documento, nisu contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o
derealizacion o cancelacion deinversiones, ni pueden servir de base paraningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor que tenga acceso al presente documentodebe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil deriesgo ya que no han sido tomadas en consideracion
para la elaboracion del presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuentadichas circunstancias y
procuréndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Excepto en lo relativo a la informacién propia del Grupo BBVA, el
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables,
pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBV A, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto asu precision, integridad o correcciéon. BBVA no asume responsabilidad (ni tampoco las sociedades de su Grupo) por cualquier dafio, perjuicio o
pérdida, directa o indirecta, que pudieraresultar del uso de este documento o de su contenido. Elinversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
delos valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caréacter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos. Antes de operar con futuros, derivados u opciones, el inversor debe consultar toda la informacién disponible acerca de los riesgos
existentes al invertir en dichos instrumentos en los siguientes websites:

Options - http://www.finra.org/Industry/Regulation/Notices/2013/P197741

Futures - http://www.finra.org/Investors/InvestmentChoices/P0O05912

Los empleadosde los departamentosde ventas u otros departamentos de BBVA u otraentidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios demercado,
verbalmente o porescrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias alas expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o
cualquier otra entidad del Grupo BBVA puedeadoptar decisiones de inversion por cuenta propia que seaninconsistentes con lasrecomendaciones contenidas en
el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o iii)
citada, sin el permiso previo porescrito de BBVA. Ninguna parte de este documento podré reproducirse, levarse otransmitirse aaquellos paises (o personas o
entidades de los mismos) enlos que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. En particular, este documento no se dirige en ningln caso
a, o pretende serdistribuido a, o usado por ninguna entidad o persona residente o localizada en una jurisdiccionen donde dicha distribucidn, publicacion, uso o
accesibilidad, sea contrario a la Ley o normativa o que requiera que BBVA o cualquiera de las sociedades de su Grupo obtenga una licencia o debaregistrarse. El
incumplimiento de estas restricciones podréa constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento seré distribuidoen el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos alas inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercadosfinancieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en
lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a{d) delaorden o (iii} personas alas que
legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segunel significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran "personasrelevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantesy
las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar enel mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversién a
las que hace referencia este documento sélo estdn disponibles para personas relevantes y sélo serealizaran con personas relevantes.

Lasucursal de BBVA en Hong Kong (CE nimero AFR194) es regulada por la Hong Kong Monetary Authority y la Securities and Futures Commission de
Hong Kong. En Hong Kong, este documento es sélo para su distribucion ainversores profesionales, seguin la definicion del Schedule 1dela Securities
and Futures Ordinance (Cap 571) de Hong Kong.

Este documento se distribuye en Singapur por la oficina de Singapur de BBV A solamente como un recurso para propdésitos generales de informacion
cuya intencién es de circulacién general. Al respecto, este documento de andlisis no toma en cuenta los objetivos especificos de inversion, situacion
financiera o necesidades de alguna persona en particular y se exceptia de la Regulacién 34 del Financial Advisers Regulations ("FAR") (como se
solicita en la seccién 27 del Financial Advisers Act (Cap. 110) de Singapur ("FAA™)).

Garanti Securities tiene su sede en Estambul, Turquia, y es supervisado por la Capital Markets Board (Sermaye Piyasasi Kurulu - SPK, www.spk.gov.tr).

BBVA, BBVA Bancomer, BBVA Chile S.A., BBVA Colombia S.A., BBVA Continental, BBV A Securities y Garanti Securities no son instituciones de depésitos
autorizadas de acuerdo conla definicion del Australian Banking Act de 1959 ni estanreguladas por la “Australian Prudential Regulatory Authority (APRA)"..

Disclaimer general en el caso de que los lectores accedan al documento a través de internet

En caso de que usted haya accedido al presente documento via Internet o via otros medios electrénicos gue le permitan consultar estainformacion,
debera leer detenidamente la siguiente notificacién:

La informacidon contenida en el presente sitio es Unicamente informacion general sobre asuntos gue pueden ser de interés. La aplicaciony elimpacto
de las leyes pueden variar en forma importante con base en los hechos especificos. Ni BBVA ni las entidades del Grupo BBV A garantizan que el
contenido del presente documento publicado en Internet sea apropiado para su uso en todas las dreas geograficas, o quelos instrumentos financieros,
valores, productos o servicios a los que se pueda hacer referencia estén disponibles o sean apropiados para la venta o uso en todas las jurisdicciones o
para todos los inversores o clientes. Los lectores que accedan al presente documento a través de Internet, lo hacen por su propiainiciativay son, en
todo caso, responsables del cumplimiento delas normas locales que les sean de aplicacién.

Tomando en cuenta la naturaleza cambiante de las leyes, reglas y regulaciones, asi como los riesgos inherentes ala comunicacion electrénica, pueden
generarseretrasos, omisiones o imprecisiones en lainformacién contenida en este sitio. De acuerdo con esto, lainformacién de este sitio se proporciona
en el entendido de guelos autores y editores no proporcionan por ello asesoramiento y/o servicios legales, contables, fiscales o de otro tipo.

Todas las imagenes y textos son propiedad de BBVA y no podran ser bajados de Internet, copiados, distribuidos, guardados, reutilizados,
retransmitidos, modificados o utilizados de cualquier otra forma, con excepcién a lo establecido en el presente documento, sin el consentimiento
expreso por escrito de BBVA. BBV A sereservatodos sus derechos de propiedad intelectual de conformidad con la legislacion aplicable.
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