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a EI EURUSD recupera el nivel de 1,13 mientras la agenda se anima

a El cable vuelve a colocarse en1,29 conlavista puesta enla siguiente fechalimite del Brexit

El repunte delriesgo apoyaa las divisas LatAm

El BRL regresa mientras el sentimiento global mejora

Timido rebote del EURUSD ante un débil contexto macro

Desde comienzosde febrero, el DXY viene trazando unatendencia alcista que parecidtocartechoel lunes. Antela
escasez de acontecimientos relevantesaambos lados del Atlantico, el EURUSD fue sujeto por el sentimiento de riesgo
durantelasesion delmartes. Taly como sugeriamos ayer, losinversoresen buscade impulso probablemente hayan
exacerbadolasolidezgeneralizadaen el USD durante los ultimos dias, estos podrian estar tambiéndetras del timido
repunte en el EURUSD hasta 1,13 que probablemente suscitd operaciones especulativas pararecoger beneficiosuna
vez queelcruce cayd hastasu minimodelafioen 1,1258. Ademas, mientras que la creciente incertidumbreen relacién
con el crecimientomundial sigue lastrando la predisposiciénal riesgo, losrumores de que el gobiermo estadounidense
ibaa conseguirevitar otrocierre parcial prolongaronla tendencia alcistaen el USD. A este respecto, el gobernador
Powellafirmé ayer quelaFed no ve probabilidades significantesde unarecesionen EE. UU.,y sibien nuestros
prondésticos para2019coincidenconestavision, alinesta por ver sise esquivaunsegundo cierre parcial del gobierno
mientras continuamosdigiriendo elimpactodel primerosobre losdatos macro. Taly comoMoody'sha advertido
recientemente, unanueva clausura gubernamental tendriamayores consecuencias. En cualquier caso, el cruce no
parece conseguir fijar su avance hacia nivelesmas altosde aproximadamente 1,14, y la sesién mixta de ayer volvid a
estar desprovistade informes macrorelevantesrefuerzanuestravision de que el potencial de pérdidas del EURUSD
sigue siendobajo.Noobstante, es probable que en las proximas semanas el cruce encalleen un rango de cotizacion
estrecho antelas diversas incertidumbres politicasquese ciernensobreEE. UU.y la UEM. Hoy, laagenda se presenta
mas animada conintervenciones programadas de varios miembrosde la Fed que nodeberiandesentonardela
posturaprudentey pacienteque el organismoviene siguiendoen los ultimos tiempos. En el planomacro, se prevé que
el IPC estadounidense subira ligeramente hasta una cifraanual que, en cualquier caso, serad inferior al objetivode la
Fedy contribuird ajustificar el reciente giro de cautelaen el banco central. Noobstante, estos parametros no deberian
tenerunimpacto excesivosobre el cruce. Entretanto, la publicacion de lacifrade la producciénindustrial en diciembre
seraotrorecordatoriodeladebilidaden laactividaden laUEM, dondelasorpresaalabajaen los datosde Espafia,
Alemaniay —en especial—Franciavuelve aconvertirse en latéonicahabitual de losinversoresen EUR.

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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La GBP a la espera de claridad sobre el Brexit mientras los datos macro pasan a unsegundo plano
Entretanto,enelrestocruces del G5, el cable consiguié poner fin a sus pérdidas subiendo por encima de 1,2890,
mientras el EURGBP continud replicando los movientos limitados del EURUSD. Por otra parte, laausencia de noticias
sobre el Brexit mantuvoala GBPenterritorio de venta, y la primera ministra vuelve a enfrentarse hoy al Parlamento
mientras trata de ganartiempo reuniéndose con responsablesde la UE y buscando cambios “legalmentevinculantes”
que garanticen que la salvaguarda (backstop) sobre lafronterairlandesa serasolouna medida temporal. Mientras que
la Camaradelos Comunessometerdavotaciénotrarondade enmiendas en estajornada, ya se haconfirmado que en
casodeno haberacuerdoel 27 febrero se tendra una nueva votacion. Por los momentos, parece que todoslos
avances selimitanal establecimientode nuevas fechas limite, ya que la UE se mantiene firme en suoposicién a
cualquier “acuerdoalternativo”. Losinversores en GBP se mantendran probablemente en cautelahasta que vaya
aclarandose el futurodel Brexit. Estavisidoncoincide conla del gobernador Carney, quienha afirmado que -como
seflalan las débilescifras de crecimientodel 4T18—-laeconomia esta siendo afectada de “laneblina del Brexit”. Este
alto niveldeincertidumbre ha vistoen las previsiones del BoE. En este contexto, es improbable quela cifras del IPC
quese publicaranhoy denunadireccionclaraala GBPa.De hecho, se espera que el dato del IPC paradiciembre se
coloque por debajodel objetivodel 2% del BoE, lo cual por otra parte nodeberiasorprenderniaesteniala GBP.Ensu
Ultimareunion, elbancocentral yaadvirtié de quelainflacién caera por debajodelumbral del 2% en los primeros
meses de 2019, aunque tal descensodificiimente suscitarareacciones por partedel banco central. Por tanto, salvo
gue se produzcan cambios sustanciales (especialmente en la cifra subyacente), lo méas probable es que la GBPignore
el dato y cotice atendiendomas bienalos titulares sobre el Brexit.

Tras la cautela del RBNZ ayer, el Riksbank se retine hoy

ElRiksbank tiene hoy suprimerareunionde 2019. Sin embargo, es posible queelhechode queel pasadodiciembre el
bancoincrementase lostipos deinteréspor primeravezen siete afios el pasadodiciembrereste interésal encuentro.
En efecto el siguienteaumento noesta previsto hastael 2519, y probablemente es alnmuy pronto paraquelosdos
miembros hawkish habituales (Ohlsson y Floden) demanden unajuste adicional. Aunque es muy p osible que la
desaceleracién enlas previsiones para Sueciade caraa 2019 ejerza una ciertainfluencia, sumagnitud podria ser
insuficiente para que el organismo monetario reduzca sustancialmente la trayectoriadelos tiposrepoyaque la
inflacion ha aguantado bien por encima del 2% De hecho, lasorpresaal alzaen la cifrade produccién del sector
privado suecoen diciembrepodria suponer unciertoalivio paralos mandatarios del Riksbank. EIEURSEK ha
continuado con unatrayectoriaalcistaen laque, de momento, el nivel de 10,50 se mantiene comola primera
resistencia. Eneste contexto, es poco probable que cualquier leve tinte dovish vaya a afectar de manera sustancial ala
evolucidndelaSEK.

Durantelasesidonasiatica, el RBNZ concluyd su primera reuniénsobre politicamonetariade 2019 manteniendolos
tipos sin modificaciony marcando unalineade prudencia generalizada. Pese aello, el NZD rompiéfuerande surango
lateral al saltar porencimadel 0,68 mientras el mercado esperabauntonomasdovishde parte del gobernador Orren
la lineadelas posturasflexiblesadoptadas por lamayoriade bancos centrales. Taly comoapuntamos previamente,
es posible queelmercadohayasobrerreaccionadoalacauteladelRBNZ, yaquelasorpresaalalzaenlainflaciony el
buen estadodel mercadolaboralindican quelos fundamentales siguen siendo sélidos. Durante suruedade prensael
gobernador Orrdecepciond las expectativas de medidas dovishdel mercado al manifestar que las previsiones
generales no habian cambiado, y el NZD prosiguié con sureaccidnalcistainicial. A este respecto, el RBNZ afirmdé que
prevé mantenerlatasa (OCR)sin variacion “hasta 2020" tras haber rebajado moderadamente sus previsiones de
inflacién amedio plazohasta aproximadamente suobjetivointermediodel 2%. Con este trasfondo, prevemos que el
NZD continuaraavanzando paulatinamentesiel sentimiento por el riesgono se deteriora.

El repuntedel riesgo apoyaalas divisas LatAm

Elapetito porelriesgo global sigue jugando unimportante papelalahoradeimpulsarel rendimiento de las divisas
LatAm.Mientras losriesgosde otro cierre parcial del gobiemo estadounidense y laimposicién de nuevos aranceles
entre EE.UU. y Chinasereducian, un gran nimerode divisas LatAm fueronrecuperandoterreno el martes. Este
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renovadooptimismo podriadarrespaldoalas divisas de laregiéndurante mas tiempo, y no descartamos presion
adicional sobre el USD. En cualquier caso, conlamayoriade noticias positivasreveladasy un contextode valoraciones
mas ajustadas y latomade posiciones en losactivos deriesgo, los cambios en la confianzapodrian ser menores.

El BRL contraataca mientras el sentimiento global mejora

EIBRLacabo surachade pérdidasde siete dias consecutivosy superéal resto de suscompafieros LatAmporun
margen relativamenteamplioal repuntar masde un1,3%. Hoy, continuamos observandola dinamica de alcancesy
compensacionesdelos movimientos previos. En el planolocal, se supo que Bolsonaro podria presionar de unaforma
mas agresiva parareducir laedad de jubilacién, medida que se interpretd como buena sefial por los mercados. No
obstante, es probable queelalcance en lareformaencuentre mayor oposicion en el Congreso unavez comiencenlas
negociaciones. Mientras seguimos optimistas sobre las posibilidades de lareformaen Brasil, el ruido politico podria
reforzar el soporte del USDBRL en aproximadamente 3,61acortoplazoy laresistenciaen un nivel de 3,80.

El optimismo externo respalda al MXN sininspiracion

EIMXN siguid los pasos de sus compafierosy cerré lasesion con subidas de alrededor de 0,2%. Aunque la tendencia
en la divisadesde diciembresiguié siendo positivay el impulsoexternodel riesgofue bastante sdlido, los pocos
movimientos del MXNdieronindicios de agotamiento. Losinversoreshanmostrado mayor confianzaen las
previsiones presupuestarias de México, pero la fortaleza fiscal del pais podria decepcionarsilas necesidades de
financiacionde las empresas estatales comienzanaaumentar. En estas circunstancias, lavulnerabilidad del MXN a los
impactosexternos también podriaincrementarse.

El COP avanza junto al petréleo

Tras varias sesionesdificiles, el COP consiguié avanzar cercade un0,4% ante el repunte cercadel 2,1% en el Brent. El
entornoecondémicoen gran parte estable en Colombia y laausenciade grandesincertidumbres por eventoslocales
han hechoque el COP se haya mostrado mas sensibleal apetitoporelriesgo enlas ultimas semanas. Pese aello, los
movimientos deladivisaimplicanque puedeestar vulnerable aunareversionen el apetitoexterno. Conestoen
mente, el potencial alcistadel COP podriaverse limitadoa corto plazomientras el USDCOP sigue encontrando su
soportedereferenciainferior en unnivel de 3.060.

La demanda de activos en ARS se mantienefirme

Elapetito porlos activosen ARS hasido sélido a pesar del comportamiento mixtoen los Ultimosdias, y el hecho de
que el BCRA volviese almercado conotrarondade compras por USD 75 mill. apenas movid al ARS. Dada la posibilidad
dequelos exportadores y el propio gobiernoargentinorespaldenlas ofertasde ARS durante los préximos meses, es
probable quelos inversores mantengan la confianza en lamenor volatilidad de la divisa. En cualquier caso, sigue
estandoamerced delas posicionesde carteras, y el descensogradual de los riesgosdel carry tomasalidasy topes de
pérdidas mas acentuados. Mientras que las valoraciones mas ajustadas del ARS podrianindicar queel mercado esté
descontandounaligerarecuperaciondel crecimientoen Argentina, pero conviene proceder conprecaucionalavista
delasincertidumbres politicas que alinpesan sobre el pais.
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S2 S1 Spot R1 R2 Momento* Ta % var
EURUSD 1.1186 1.1215 1.1314 1.1400 1.1570 <> -9.5
EURGBP 0.8500 0.8620 0.8774 0.8875 0.9000 <> -1.1
USDJPY 108.50 109.52 110.72 111.36 12.17 A 4.3
EURCHF 1.71000 1.1180 1.1391 1.1502 1.1600 <> -1.2
USDCAD 1.2991 1.3069 1.3224 1.3328 1.3457 < 6.0
AUDUSD 0.6733 0.6982 0.7119 0.7325 0.7394 A -10.4
USDMXN 18.4044 18.6528 19.2464 19.4134 19.6064 A 4.0
USDBRL 3.4890 3.6378 3.7120 3.8165 3.9367 AA 14.9
USDCOP 3026.46 3067.09 3126.60 3174.86 3303.30 A 9.6
USDCLP 644.07 650.50 660.65 663.78 676.46 A 1.3

*El momento refleja la tendencia delpar a corto plazo y su intensidad

Fuente: BBVA Research y Bloomberg; Datos a 13 de febrero de 2019 807 (GMT)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:

us

UEM
RU
Suecia

Brasil
Fuente: BBVA GMR
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Miembros dela Fed Bostic, Mester y Harker pronuncian discurso. IPC (ene) encuesta: 0.1% m/m (1.5% a/a) vs. anterior: -
0.1% m/m (1.9% a/a). Aplicaciones hipotecarias MBA (8 feb) anterior: -2.5% s/s. Presupuesto mensual (dic) encuesta:
USD-10.5 mil mil vs. anterior: USD-204.9 mil mil

Miembro del BCE Lane pronunciadiscurso. Produccién industrial (dic) -0.2% m//m vs. anterior: -1.7% m/m

IPC (ene) encuesta: -0.5% m/m (2.0% a/a) vs. anterior: 0.2% m/m (2.1% a/a)

Decision detipos deinterés (13 feb) anterior: -0.25%. Gobernador del Riksbank Ingves pronuncia discurso
Ventas minoristas (dic) anterior: 2.9% m/m (4.4% a/a)
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Informacién Importante

Las empresas del Grupo BBVA que han participado en la preparaciéon de este documento o que han aportado informacién,
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 "BBVA
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 estén 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 informacion, 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 Comisién 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.
Para los destinatarios en Singapur, este documento es difundido por BBVA, cuya sucursal de Singapur es supervisada por la 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 a través 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 jurisdiccion 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 informacién. Este Reglamento estadisponible para su consultaen la direccion Web siguiente: 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 éreas entre las que pueden surgir un conflicto deinterés.

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 parasu consultaen la direccion 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 estéd 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 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 ben eficiario. La
informacion contenida en este Sitio Web no constituye una recomendacién personalizada. Los inversionistas deberan 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 deriesgos, 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, nipueden servir de base paraningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor que tengaacceso 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 inversion, su posicion 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 que se consideran fiables,
pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ningunagarantia, expresa o implicita, en
cuanto asu precision, integridad o correccién. 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 cuentaque laevolucion 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 ninglin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii)
citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este documento podré reproducirse, llevarse otransmitirse a aquellos paises (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, 0 usado por ninguna entidad o persona residente o localizada en una jurisdiccion endonde dicha distribucion, publicacién, uso o
accesibilidad, sea contrario ala Ley o normativa o que requiera que BBVA o cualquierade las sociedades de su Grupo obtenga una licencia o deba registrarse. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de lajurisdiccion relevante.

Este documento seradistribuido 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 unainversion (seglin el significado del articulo 21 dela ley de servicios y mercados
financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn "personasrelevantes"). Este documento esta 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 y la Securities and Futures Commission de
Hong Kong. En Hong Kong, este documento es sélo para su distribucion ainversores profesionales, segtin 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 propdsitos generales de informacion
cuya intencion es de circulacion 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 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 depésitos
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 electronicos que le permitan consultar 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 paralaventao 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 ala comunicacion 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 legales, 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.
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