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= EI EURUSD cae hacia el 1.1250 al aumentar las incertidumbres politicas

= ElI EURGBP rebota mientras May hace frente a nuevas presiones respecto a su plan del Brexit
a El festivoen EE.UU. puede limitarla liquidez en LatAm; mercados COP cerrados
a Control sobre losriesgos para anclaral MXN mientras la atencion gira hacia Banxico

= El ARS nuevamente muy cerca del rango de intervencioén

Saltanlos stops en EURUSD al acercarnos a fechas politicasclave

EIEURUSD haroto por debajo delos minimos del afioantesde la sesidoneuropea, en un movimiento provocado por el
mayor temor politico de caraalos plazos paralos presupuestositalianosy el Brexit. Se teme que el Gobierno italiano
no cumplalas exigenciasde la CE parareducir sus planes de déficit y hay ruido de que TheresaMay tendra que
abandonar sus planes para el Brexit afin de evitar unaderrotaen el Parlamentode RU. Los mediosinformabanesta
mafianade que la CE estd preparada para aumentar subatallapresupuestaria conltalia. El Gobiernoitalianotiene de
plazo hastamafiana martes paraenviar unapropuestarevisaday la CE tiene hastael 30 de noviembre paraevaluary
discutiresa propuesta. Comovenimos sefialando desde hace semanas, un enfrentamiento total es un escenario poco
probable, ylas sanciones no podranmaterializarse hasta mediados de 20719, pero losinversores siguen descontando
el peorescenario. Esperamos que ungestodel Gobiemoitaliano calmelas cosas, pero laincertidumbre sigue elevada
y el sentimientohacia el EUR siguedeteriorandose (losinversores especulativos siguieronaumentando susapuestas
bajistas parael EUR y hay margen paraque el posicionamientonetocortoen EUR sigaaumentando).

Porotrolado,lapérdidade controldelos Republicanos en laCamara de Representantesy el articulo en el WSJde que
los Demdcratas investigaranel papel de Trumpen pagos secretosacordados durante lacampafiade 2016nohan
afectado alUSD. De hecho, el USD se comportamejor que el restodedivisasdel G10en elarranque delasemana. La
agendaviene hoybastante despajada, yaque EE.UU. celebrahoy el Diadelos Veteranos, pero lasemanaseira
animandoconlos datos macro que se publicanmafiana: laencuesta Zew y el dato definitivodel IPC aleman. La
publicacion delosdatosdel PIB aleman, de la UEM el miércoles, y del IPC dela UEM también podriainfluiral EUR esta
semana.EnEE.UU., el IPC el miércoles, las ventas minoristas el jueves y la produccién industrial el viernes son los
datos principales de lasemana, aunque laintervencidonde Powell el juevestambiénsera de interés.

BBVA fue el mejor pronosticador Global de FX en 2017 de Global Finance y elegido de nuevo mejor pronosticador de divisas LatAm en 3Q18 de Bloomberg
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El agotador Brexit

La GBPesla divisaque peor se comporta, yaque los medios de RUhanpublicado que aumentanlas presiones para
que Theresa May cambie su planparael Brexito se enfrentard aunaderrota en el Parlamento. Tras 16 meses de
negociaciones (prontovence el plazo), May tiene nuevasdificultades para alcanzar un acuerdo rapido. Estaba previsto
que su Gabinetesereunierahoy paraaprobar susplanes, pero aparentemente esono ocurrira. Conseguir la
aprobacién del Parlamento hasidolamayorincertidumbre, perolos legisladores pro-Brexitunieronfuerzasel
domingo y amenazaron con rechazar el acuerdoincusoaunque May convenzaa su Gabinete para que lo apruebe.
Aunqueel panorama se despeje algo antes de laCumbre delaUE el 17 de noviembre, la GBP podria seguir sufriendo
presionesvendedorasy el comportamiento volatil parece asegurado. Desde la perspectivamaro, los datosde empleo
mafiana, el IPC elmiércoles y las ventas minoristasel juevestambiénpodriandarle cierta direccionala GBP.

Lasdivisas refugio yde alto beta también se debilitan frente al USD

Encuantoalresto decrucesdel G5, el USDJPY ha conseguido romper por encimade 114 al mostrar ganaciaslos
futuros derentavariable. Mantenemos nuestraperspectiva bajista respecto al JPY antes de que se publiqueel PIB
estasemana, peroelmargen paranuevas correcciones parece limitado salvo quetengamos alguna sorpresamuy
negativaenelciclojaponés. EIEURJPY regresaa1.1360influido por las mismas presiones politicas que hanarrastrado
al EURUSD. EI CHF seguira cotizando ante lostitulares politicos en Europay, aunque mantenemos una perspectiva
bajistaparaladivisaalargo plazo,recomendamos prudenciaamuy cortoplazo,yaquelosminimos delafioen 1.1188
podrian ponerseaprueba. Enelespaciode alto beta, las pérdidas songeneralizadas aexcepciéndel CAD, que se
diferenciade sus pares graciasalrebotedel petréleo. Esta semana, aparte del sentimiento global del mercado, los
datos del PIBnoruegoel martes, el IPC suecoelmiércolesy los datosde comerciocanadiense el viernes seranlas
publicaciones macro masimportantesde lasemana.

Si novedades parala TRY

Tras lareunion del FOMC, laTRY cayé un1% frente al USD el viernes, pero consiguié cerrar la sesiéncasiplanaen un
contexto de continuointerés de ventas por parte delos inversores minoristaslocales. Tambiénayudd a mejorar el
sentimientoelanunciode que el Tesorono haratres de las seissubastas de bonosinicialmenteprogramadas para
estasemanadespuésde quesusnecesidades de financiacion disminuyeran ante nuevas medidas deahorroy auna
fuerte demanda de eurobonos. En el frente politico, Trump y Erdoganvieron cémoresponder al asesinatodel
periodistasaudiKhashoggi durante unacenaen Paris. Los mercados probablemente interpretarian estocomo otra
seflal de mejorade las relaciones entre ambos paises. Hoy lunes, el CBRT publica labalanza porcuenta corriente de
septiembre, que previsiblemente mostrara unsuperavitde 1.94 mil mill. USD en un contexto de ralentizacion
econdmica. Creemosque laevoluciénecondmicay politicafavoreceala TRY. Asimismo, el costedecarrydela TRY
siguesiendoalto, lo quepenalizaalos vendedoresen corto. Porotrolado, laeconomia turcahacomenzadoa
reequilibrarseen un contextofragil paralos ME, lo que significa que podria registrarse una corriente vendedoraen el
futuro.Portanto, seguimos viendo escaso potencial de apreciacién parael USDTRY.

Liquidez limitadaen LatAm por el festivo en EE.UU.; el mercado local COP también permanece cerrado

Las divisas ME y LatAm siguen buscandodireccionalidaden medio de unsentimiento porelriesgo fluctuantey
factoresinestables. Las caidasdel petrdleoentrandoa un mercado bajista, el comercio, lafortalezadelUSDYy las
fuerzas idiosincraticas siguen creandotendencias divergentes. En unasemanarepleta de intervenciones de miembros
dela Fed,conuncomienzolentoen EE.UU. que condicionarialaliquidez del bloque LatAm y posiblemente reforzaria
los rangos, laatencidonseguirdenlos pasos del gobierno mexicanoy larespuesta de Banxicoalacaidadel MXNy sus
consecuencias paraelcarry,asicomoen nuevo gabinete brasilefio. Los mercados del COP, viéndose mas afectados
porlacaidadelcrudo, seguirancerrados hoy lunes.

Mas control de dafios y carry necesarios para soteneral MXN

Las noticias las politicas hangolpeado al MXN, serianecesariotener mas aclaracionesy control de dafios para
respaldarlos rangos del USDMXN. La decisionde AMLO de rechazar el aeropuerto incrementélademandade USD, y
estavolvid acrecerdespuésde quesu partidosorprendiera al proponer la abolicion de ciertas comisiones bancarias.

Afinales delasemanapasada, AMLO garantizéalos inversores que no modificarialas leyes bancarias, lo quepropicié
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ciertorebote. Noobstante, el debate ha continuado. Los anuncios discrecionales hanelevadolas primasderiesgo, lo
cual se necesitariamasseguridad parareparareldafioy recuperar labandainferior del USDMXN o incluso afianzar el
rango actual. Mas alla de las nuevas directrices y loscomentarios sobre nuevas politicas, laatenciénestarden
Banxico.Los responsablesde politicamonetariase retinen el jueves y los mercados descuentanuna subida de al
menos 25pb, hastael 8%. Los precedentes creados por las caidas del MXN, el sesgo hawkishya mantenidoantesdel
ultimo episodio de depreciacion y laincertidumbre sobreladireccidonde las politicas de AMLO presionanal bancopara
subirlos tipos apesarde unainflaciénelevada (aunqueen descenso) y un crecimientoinestable. Algunosincluso
anticipandounasubidade 50pb, lo quesorprenderiagratamentey reforzaria el rango superioren USDMXNZ20.40,
aunguelosrangos seguiransiendo débiles e inestablesen general hasta que se definandirectricesmaésclaras.

Nuevas pruebas para el ARS ylos tipos

Mas allade la demandadel BRL, el foco de atenciénestaraen el ARS. Tras marcar minimos histéricos en septiembre,
el ARSsiguié batiendo asus paresdurante el mes pasadoy se sitlaen el extremo inferior de lallamada “zonade no
intervencion”. Losflujoshansidomayormente locales, pero algunas cuentas offshore se hanunidoaultimahoraala
demandade ARS, atraidas tambiénporlos niveles de tiposy menos volatilidad del mercado. Habra que estar atentos
alarespuestadel BCRA.De hecho, el ARS parece situarse yabajo lalinea. En teoria, elbanco podriaintervenir
comprandoUSDy acumulandoreservas paradespués decidir sobre la esterilizacion. Sin embargo, elaumento dela
ofertamonetariareduce lacapacidady voluntad de intervenir siel BCRA todavia aspira al objetivo de emision estable
de ARS.No obstante, los responsables de politica monetaria introdujeron nuevas medidas para evitaruna mayor
apreciacion del ARS. A finales delasemana pasada, el BCRA elevd los requisitos de reservas de fondos extranjeros
entrandoen elmercadolocal,en unrangoque vadel 0% paravencimientos superioresa 365 dias, al 23% hasta29
dias.Elbanco también afirmd que habiareforzado sus nivelesconlaampliaciénde los swaps de divisas con China por
el equivalente a8.67 milmill. USD. La medidaextra que el banco puede utilizar es rebajartodaviamas lostipos,
aunque existe uncompromiso de mantenerlospor encimadel 60% en 2019. EIBCRA volvié a bajar el tipo de
referenciala semana pasada hasta el 66.65% para Leligs subastados. El dificil equilibrio entre los dos (tipos mas bajos
y ARS mas débil) tendra que vigilarse de cercay podria generar ciertavolatilidad en las préximas sesiones.

Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momento* la % var
EURUSD 1,1188 1,1238 11246 1,1500 1,17709 vy -3,6
EURGBP 0,8620 0,8700 0,8752 0,8837 0,8940 A -1,0
USDJPY 111,38 111,83 114,14 114,55 114,74 AA 0.5
EURCHF 1,1072 1,1180 1,1359 1,1502 1,1600 v -2,2
USDCAD 1,2782 1,2925 1,3210 1,3227 1,3386 < 4,2
AUDUSD 0,6970 0,7000 0,7192 0,7390 0,7506 A -6,1
USDMXN 17,9401 18,4050 20,2365 20,3400 20,6200 AA 59
USDBRL 3,5449 3,6054 3,7300 3,8247 3,9556 < 13,6
USDCOP 3020,78 3100,02 3180,19 3228,10 3271,50 A 57
USDCLP 635,90 653,82 684,71 700,10 717,05 A 85

*El momento refleja la tendencia delpar a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA Research y Bloomberg; Datos a 09 de noviembre de 2018 8:33 (GMT)

Principales datos y eventos destacados de las proximas 24 horas:

EE.UU. Miembro de la Fed Daly pronunciadiscurso
Suecia Miembro del Riksbank Floden pronuncia discurso
Peru Balanza comercial (sep) anterior: USD 125.1 mill
Colombia Fiesta Nacional —Mercados cerrados

Fuente: BBVA GMR
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Informacién Importante

Las empresas del Grupo BBVA que han participado en la preparaciéon de este documento o que han aportado informacion,
opiniones, estimaciones, previsiones o recomendaciones parasu elaboracion seidentifican por laubicacion de los autores, que se
indicaenlaprimerapaginadel 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 Mdltiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer (en lo sucesivo "BBVA Bancomer"); 3) Nueva York: BBVA Securities, Inc. (en lo sucesivo "BBV A
Securities"); 4) Sucursal de Nueva York: BBVA, Sucursalde Nueva York; 5) Lima: BBVA Continental; 6) Bogota: 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 Espariay por laComisién
Nacional del Mercado de Valores de Espariae inscrito en el registro del Banco de Esparia con el nimero 0182.

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

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

En el supuesto de que sea elaborado por analistas, los analistas estan sujetos al procedimiento corporativo de “Actividad de Andlisis 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. Ademas, 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 BBVA cuyas actividades puedan dar lugar a potenciales conflictos de intereses, deberan, en linea
con lo establecido en la Norma para la Prevencion y Gestion de los Conflictos de Intereses en BBVA, y el Cddigo de Conducta del Grupo BBVA,
garantizar unaadecuada prevencién y gestién de los mismos.

Para los destinatarios en Hong Kong, este documento es difundido por BBVA, 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 Comision Nacional Bancaria y de
Valores de México.

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

Paralos 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 operacion deben hacerlo exclusivamente através de un representante de BBVA.
A menos que las respectivas legislaciones nacionales estipulen otra cosa, las personas no estadounidenses deben contactar y r ealizar sus operaciones
a través deunasucursal o unaempresa participada de BBVA en su jurisdiccién de residencia.

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

BBVA esta 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 la direccién Web siguien te: www.bbva.com
Gobierno Corporativo. Ademas, el RIC cuenta con manuales de desarrollo como el manual de Control de la Informacién Privilegiada y el Manual de
Operativa por Cuenta Propia que operativizan al RIC. En la practica ademas serealiza control de la operativa por cuenta pro pia de las personas sujetas
al RIC asicomo el control de dreas separadas paraimpedir el flujo de informacién entre dreas 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. EI Codigo y
este Reglamento estan disponibles para su consultaen la direccion Web siguiente: www.bancomer.com GrupoBBVABancomer Conécenos.

BBVA Continental estd sometido a un Cédigo de Conducta y a un Cédigo de Etica en los Mercados de Valores, que desarrolla la p olitica 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 estéd sometido a un Cédigo de Conducta en los Mercados de Capitales, que desarrolla la politica global mencion ada 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 informacion.

Exclusivamente para los lectores residentes en México

BBVA Bancomer, y en su caso las sociedades que forman parte del Grupo Financiero BBVA Bancomer, podran mantener de tiempo en tiempo inversiones
en los valores o instrumentos financieros derivados cuyos subyacentes sean valores objeto de la presente recomendacion, que representen el 10% o mas
de su carterade valores o portafolio deinversion, o el citado porcentaje de la emision o subyacente de los valores de que se trate.
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Aviso Legal

Este documento tiene caracter meramente informativo y reflexivo, sin tener en cuenta las circunstancias concretas de cada beneficiario. La
informacion contenida en este Sitio Web no constituye una recomendacién personalizada. Los inversionistas deberén solicitar asesorifa financiera
profesional para tomar sus propias conclusiones sobre la idoneidad de cualquier transaccion incluidas las implicaciones sobre los beneficios
econoémicos, y las implicaciones desde la perspectiva de riesgos, legal, regulacion crédito, contabilidad y fiscal.

Ni el presente documento, nisu contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
derealizacion o cancelacién deinversiones, ni pueden servir de base paraningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Elinversor que tenga acceso al presente documento debe 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 de riesgo 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
procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Excepto en lo relativo a la informacién pro pia del Grupo BBVA, el
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes qu e se consideran fiables,
pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto asu precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad (ni tampoco las sociedades de su Grupo) por cualquier dario, perjuicio o
pérdida, directao 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 histdéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién 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 inversion 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 caracter
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 uotraentidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios demercado,
verbalmente o porescrito, o estrategias de inversion alos clientes que reflejen opiniones contrarias alas expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o
cualquier otraentidad del Grupo BBVA puedeadoptar decisiones de inversion por cuenta propia que seaninconsistentes con las recomendaciones contenidas en
el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, formao medio (ii) redistribuida o (iii)
citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este documento podréa reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos pafses (o personas o
entidades delos mismos) enlos que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. Enparticular, este documento no se dirige enningtin caso
a, o pretende serdistribuido a, o usado por ninguna entidad o persona residente o localizada en una jurisdiccion en donde dicha distribucién, publicacién, uso o
accesibilidad, sea contrario ala Ley onormativa o que requiera que BBVA o cualquierade las sociedades de su Grupo obtenga una licencia o debaregistrarse. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documentoseradistribuido en 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 ordende 2005, (en su version 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 (segun el significado del articulo 21delaley de servicios y mercados
financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran "personasrelevantes"). Este documentoesta dirigido Unicamente a las personas relevantes y
las personas que no sean personas relevantesno se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a
las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizarén con personas relevantes.

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

Este documento se distribuye en Singapur por la oficina de Singapur de BBVA solamente como un recurso para propoésitos generales de informacion
cuya intencion es de circulacion general. Al respecto, este documento de anélisis no toma en cuenta los objetivos especfficos de inversion, situacion
financiera o necesidades de alguna persona en particular y se exceptla de la Regulacién 34 del Financial Advisers Regulations (“FAR") (como se
solicita en la seccion 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, BBVA Securities y Garanti Securities no son instituciones de depdsitos
autorizadas de acuerdo conla definicién 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 electréonicos que le permitan consult ar estainformacion,
debera leer detenidamente la siguiente notificacion:

La informaciéon contenida en el presente sitio es Unicamente informacién general sobre asuntos que pueden ser de interés. Laaplicacion y elimpacto
de las leyes pueden variar en forma importante con base en los hechos especificos. Ni BBVA ni las entidades del Grupo BBVA garantizan que el
contenido del presente documento publicado en Internet sea apropiado para su uso en todas las areas geograficas, o que los in strumentos financieros,
valores, productos o servicios a los que se pueda hacer referencia estén disponibles o sean apropiados paralaventa 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 de las normas locales que les sean de aplicacion.

Tomando en cuenta la naturaleza cambiante de las leyes, reglas y regulaciones, asi como los riesgos inherentes a lacomunicacion electrénica, pueden
generarse retrasos, omisiones o imprecisiones en lainformacién contenida en este sitio. De acuerdo con esto, lainformacion de este sitio se proporciona
en el entendido de que los autores y editores no proporcionan por ello asesoramiento y/o servicios leg ales, contables, fiscales o de otro tipo.

Todas las imagenes y textos son propiedad de BBVA y no podrdn ser bajados de Internet, copiados, distribuidos, guardados, reutilizados,
retransmitidos, modificados o utilizados de cualquier otra forma, con excepcion a lo establecido en el presente documento, sin el consentimiento
expreso por escrito de BBVA. BBVA sereserva todos sus derechos de propiedad intelectual de conformidad con la legislacion ap licable.

P6


http://www.spk.gov.tr/

