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a EI EURUSD influenciado porlas noticias Brexitintenta repuntar hacia el 1.1350

a LaGBPsinrallyde alivio pese ala reducciénde la volatilidad con el acuerdo
a LatAmse mueve conlas noticias; los mercados brasilefios permanecen cerrados
a Banxico en el punto de mira tras la debilidad del MXN,

= ElI ARS muy cerca del extremo inferiorde la zona de intervencion

Sefiales constructivas, pero sin ningunalivio

La GBPestuvo bajopresionhastaultimahorade ayer, al prolongarse la reunién del gabinete del RU, que concluy6
despuésdelcierre del mercado europeo. De este modo, el EURGBP pasélamayoriadelajornadacotizandocon
altibajos en unrango bastante amplio cercanoa sus minimos recientes, aunque el resultado de lareunionfinalmente
no disparéningln movimientoimportante en el cruce, solounenfriamientode lavolatilidad. TheresaMay anuncié que
su gobiernorespaldaelacuerdo preliminar de 585 paginas sobre el Brexit alcanzadocon la UE, lacual declaré asu vez
que se habiaconseguido “un avance decisivo”. La Sra. May tiene previsto emitir una declaracion ante el Parlamento
britanico hoy jueves, yaque ahoralacuestion clave es sipodré garantizar o no unrespaldo suficiente de los diputados
parasacaradelante elacuerdo. Aunque probablemente esta votacioncrucial nose celebrarahastadiciembre, el
acuerdo todaviaestapendiente enratificarseporlosdirigentesde la UE en unacumbre especial sobre el Brexit que
estaprevistaparael 25 de noviembre. Porlo tanto, la GBP podria seguir enfrentandose a un entornovolatil, con
riesgos inclinadosalabaja, yaque no es nada seguro que lamayoriade diputados del RU vayanaaprobar el proyecto
deley del Brexit debido alnumerode disientes alos que posiblemente se enfrente May dentro de su propiacoalicion,
desde el DUP, hastalos partidarios radicales del Brexito inclusoalgunos Tories mas simpatizantes ala UE. Aunque en
este momentoeste asuntocaptatodalaatencion, el RU continda publicandodatos macro pocoinspiradores. Ayer, el
IPC delReino Unidorelativoaoctubrese mantuvofirmeen el +2,4% interanual (frente al +2,5% esperado), mientras
gueeltipo basicosiguiélamismatdnicaen el +1,9% interanual; estasnoticiasacordes conlas expectativas
probablemente nocambiardn mucholafunciénreactivaacortoplazodel BoE.La ONStiene previsto publicar esta
mafiana las cifras de ventas minoristas correspondientes a octubre; no obstante, la GBP deberia mostrarse indiferente
aesto,amenosquelalecturacause sorpresas.

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 Brexit dominalos movimientos del EURUSD

Eldiade ayerfue caracterizadopor otraevolucién de precios bruscadel EURUSD al estar expuesto el cruce unavez
mas alos titulares sobre Italiay el Brexit. Sin embargo, aunque deberia prevalecerlacautela, parecequelos
acontecimientos positivos sobre el Brexit fueroncapaces de arrastrar al cruce al alza, contrarrestandoasiel ruido
sobreltalia. Ahoraelnuevoplazolimite de Italia se haestablecidoel 21 de noviembre, fechaen que supuestamente la
UE dardunarespuestaal Plan presupuestariopreliminar "enmendado" del pais. No obstante, aunque el ruidoesta
abocado apersistir, laoleada de ventas provocada por los titulares sobreltalia nos parecié forzada, ya que ayer el
cruce no apuntéanuevos minimosdel afiohastalafecha. Asipues, al estar yadescontadas muchas noticias negativas
sobre ltalia, seguimosaugurando niveles del EURUSD masaltos, ya que ambas partesterminaranpor alcanzar una
acuerdo, sin que tampoco debamos descartar ciertavolatilidad. Coneltemade Italiaen segundoplanohastala
contestaciéndela UE, el Brexit hatomadoel control del movimientodel EURUSD, y dadoel modestoalivioqueha
traido elacuerdo preliminar, el cruce ha sido capaz deregresar al nivel de 1.1350.

Fuerte flujo de datos macro, pero poca influencia en el EURUSD

Aunquelas incertidumbres politicas en toda Europa han perjudicado alos crucesconel EUR, ayer se nosrecordé
nuevamentecémolafaltade confianza ha afectadoalos datosreales delaUME.EIPIB del 3T de Alemania registré
unacontracciéndel 0,2% t/t, mientrasque el crecimientode la UME 3T18 se confirmd finalmente en el +0,2% t/t. Por
su parte, laproducciénindustrial de la UME en septiembrese contrajoun 0,3% m/m (frente al -0,4% esperado),
siendo los bienesde capital el inico subsector donde la produccion crecié en septiembre. Estalecturarespaldala
tesis de que el deterioroen el sector manufacturero hasidounodelosprincipales lastres del crecimientode la UME,
queseestaviendoafectado porlafaltade confianzadelosinversores en uncontexto de inestabilidad politica que
lastraaun mas al EUR. Mientras, en Estados Unidos, el IPC generallogré rebotar hastaunatasadel +2,5%interanual
(acordecon las expectativas) en octubre traslabrusca desaceleracion sufrida en el mes anterior, mientras quela
lectura subyacentemarchdéen direccidnopuestay se moderé ligeramente hasta el minimoen 6M del +2,1% interanual
enoctubre. Aunquelareaccioninstintiva produjoun deterioro del USD frente acasitodaslas demas divisas, esta
moderacién de ningin modo alterala perspectivadeinflacionde EE.UU, dado el optimismo que reflejaba Powell sobre
la economiaaltiempoque citalos riesgos para2019. Hoy, laagenda de EE.UU ofrece unampliolotede publicaciones
macro, aunque pensamos que nilas cifras de ventas minoristasde octubre nilosindicadores adelantados de
noviembre (Empirey Philly) podranrevelarse como un catalizador importante parael USD.

El AUD respaldado por el sélido informe de empleo australiano

Porotrolado,los mercadosde renta variable terminaron con untonode aversion al riesgo, mientras China
formalmenteentregabaunarespuesta porescritoalas exigenciasde EE.UU sobre propiedadintelectual,en un
contexto donde losinversores yaaguardanlacumbre del G20.Con el repliegue delarentavariabley losUST
reflejando estaevolucién, el USDJPY retrocediéd marginalmente hasta 113.50. Por contra, el EURCHF harecuperado
provisionalmenteel nivelde 1.14 aunque prevemos que el cruce se movera al alzaamedidaquese desvanecenlos
riesgos politicosen toda Europa. Fueradelas principalesdivisas, las de alto betahan resistido bien el sentimiento
disparhaciaelriesgo, siendo capaces las divisas de las antipodas de aguantar las ganancias recientes. En particular, el
AUDUSD harepuntado nuevamente en direcciéna 0.73 tras los sélidos datosde empleo en Australia. El desempleoen
octubreresultéunadécimamasbajadelo esperado (el 5.0%) a pesar delaumentode latasa de participacion,conun
incrementodel empleoen nada menos que 32.800 personas enel mes. Seguimoscreyendoque tantoel AUD comoel
NZD severanrespaldadospor sélidosfundamentales y prolongaransurebote de aquial final del afio..

La SEK retrocede después de que la inflacion de Sueciadefraude las expectativas

La SEKtermind lasesiéonconunmodestorepliegue respectoalas divisasdel G10 ayer, al conocerse que losdatos de
inflacién de Sueciahabianresultado bastante débiles. De hecho, el CPIF se alejé de su maximoen una décadadel
+2,5% hastaalcanzar el +2,4% interanual el mes pasado (frente al +2,6% esperado), aunque mas importantefue que
latasadeinflacionsubyacente excluyendola energiatambiénse moderaraligeramente del 1,6%al 1,5% a/a,
incumpliendo asfila prevision central del Riksbank (+1,66%). Dada la posibilidad de que estas lecturas de inflacién mas

débiles en Sueciaaplaquenlaexpectativade que el Riksbank comience asubir lostipos en diciembre, la SEK tuvo que
POR FAVOR VER INFORMACION IMPORTANTE EN LAS DOS ULTIMAS PAGINAS DE ESTE DOCUMENTO. p.2



BBVA gc?;?/ce)g?;fe nt Banking 15 Noviembre 2013

revertir parte de susrecientesavances,con unrepliegue del EURSEK nuevamente en direccién a10.30. No obstante,
estetampoco fuetandramatico, yaque en Ultimainstancia el Riksbank deberia mantener en suescenariolosmeses
dediciembrey febrero paracomenzar suciclo de tensionamiento, siendola publicacién del CPIF de noviembre
posiblemente undatoclave paracambiarel votoen unou otro sentido. Aunque el mercado seguramente continuara
haciendo conjeturas hastaentonces, ala SEK podria resultarle dificil continuar suapreciacion, yaqueel EURSEK
puede consolidarse dentro delrango de 10.20/10.40 en las proximas semanas.

LatAm semuevecon las noticias

La faltade empuje del USD antelainflacion moderada estadounidense atrajo ciertademandadedivisas LatAm.
También los rebotes levesdel preciode los metales y del petréleo ayudaronaunque losrangos probablemente
subsistirdnaun. Las noticiaslocales siguen teniendounimpactomoderadoy provocanleves movidas en los
mercados intradia. Hoyjueves los mercados del BRL permaneceran cerrados, aunque los inversores estaranatentos a
cualquier comentarioque surjasobre elcomercioantesdelareuniénentreel presidente Trumpy el presidente Xien
la cumbre del G20 en Buenos Aires al final de noviembre, asicomo a el apetitoporelriesgo y laposibleconsolidacion
delas materias primastras el desplome del petrdleo. Noobstante, la atencion se centrard mayoritariamente en
México.

Todas las miradas en Banxico

Las noticias procedentes de México siguen causando movimientosen el MXN. El miércoles, el MXN arrancdlajornada
entono positivoy se moviéen consonancia con otrasdivisas LatAm; sinembargo, la noticia de que el subgobema dor
de Banxico, Reobertodel Cueto, cesarael cargo debidoa problemas de saludy las dudas del miembrodel Congreso
estadounidenseBill Pascrell respecto al nuevo tratado de comercio norteamericano provocaron ciertas turbulencias
intradia. Sin mas noticias, los titulares deberian tender a perder fuerza, aunque hoy jueves, Banxico pasara al primer
plano.Elconsensoy BBVAesperan unaumentodetiposde 25pb hastael 8%. La orientaciénde expectativas detono
hawkish de octubrey lacaidadel MXN tras la cancelaciéndel proyecto de aeropuerto junto la mayor incertidumbre
sobre politicamonetaria, justifican ciertareacciénadicional. Como resultado, una subida ain masfirmey el
mantenimientode un sesgohawkishsigue a flote. Sin embargo, un alejamientode los fundamentales (inflacion mas
baja, crecimiento mediocre) pone en cuestion esta subidamas fuerte, que seria potencialmente impactante parael
MXN.Porlo demas, lasubidadescontada podriaratificar losrangos alcistas revisadosen USDMXNYy todaviadejariala
puertaabiertapara futurasrespuestas, donde el MXN podria moverse ante nuevasindicaciones de politicaen el
presupuestode 2019.

CLP con buena pinta

EICLP fuela divisa LatAm mejor comportada al apreciarse sobre el 1,3% el miércoles. Esteavance fue respaldado
por las subidasde las materias primas, incluidos los precios del cobre, y al sentimiento positivohacialas divisas
LatAm, aunque tambiénel CLP se acercé al limite de compras de USDCLP700. Las negociaciones comerciales entre
Chinay EE.UU contindan en lamiradelos exportadores de materias primas, cuyos precioshanrozadoniveles
minimos del afio; el mercado esta buscandoun catalizador que pueda mover lospreciosal alza, lo cual beneficiariaa
divisas como el CLP.

El ARS muy cerca del extremo inferiorde la zona de intervencién

Después de alejarse del limite inferior dela"zonade no intervenciéon" del BCRA, las apuestasde ARS regresaronel
miércoles yladivisavolvidaaproximarsealalineade ascenso.De caraaljueves, el nivel de "activacion" donde el
BCRA deberadecidirconquémedidaresponderd se situardaen USDARS35.50 (un nivel ligeramenteinferioral cierre
delmiércoles situado en 1,2%). Como escribimos en nuestro LatAmWatch, ladecisién discrecional esta marcada por
los limites del mecanismo elegido, donde laacumulaciéon dereservas puedelimitar el objetivolaemision planade
pesos.Enlas Ultimassesioneslarespuestahavenidodelareduccién detipos (el Lelig, mas de 10pp desde el maximo)
dondetambiénexiste el compromisode mantenerlos por encima del 60% de aguia principios de 2019.En
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consecuencia, lacombinacionde opcionestodavia es susceptible de causar cierta volatilidad. Por lo demas, la
reaccién de aprobaciéndel Senado alapropuestade presupuesto para2019 deberia serlevementefavorable al ARS.

Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momento* la % var

EURUSD 1,188 1,1238 1,1350 1,1500 1,1709 A -3.8
EURGBP 0,8620 0,8700 0,8742 0,8837 0,8940 <> -2,5
USDJPY 1,38 111,83 13,46 14,55 14,74 v 0,0
EURCHF 1,1072 1,1180 1,1397 1,1502 1,1600 <> 2.4
USDCAD 1,2924 1,3049 1,3218 1,3290 1,3386 A 3,8
AUDUSD 0,6970 0,7000 0,7295 0,7390 0,7506 A -4.4
USDMXN 19,1200 19,5800 20,2821 20,6400 20,9608 A 58
USDBRL 3,5449 3,6054 3,7860 3,8247 3,9556 A 14,2
USDCOP 3020,78 3100,02 3202,00 3228,10 3271,50 AA 6,1
USDCLP 635,90 653,82 682,94 700,10 717,05 <> 8,1

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

Fuente: BBVA Research y Bloomberg; Datos a 15 de noviembre de 2018 08:29 (GMT)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:
EE.UU. Miembros de la Fed Powell, Quales y Kashkari pronuncian discurso. Ventas minoristas subyacentes (oct)

encuesta: 0.5% m/mvs. anterior: 0.1% m/m. Indice de Precios de Importacion (oct) anterior: 0.5% m/m.
Indice manufacturero Empire State (nov) encuesta: 19.0. vs anterior: 21.1. Inventarios de negocios (sep)
encuesta: 0.3% m/m vs anterior: 0.5% m/m. Indice manufacturero de la Fed de Filadelfia (nov) encuesta: 19.5

vs. anterior: 22.2

UEM Balanza comercial (sep) anterior: EURT6.6M

RU Miembro del BoE Tenreyro pronunciadiscurso. Ventas minoristas (oct) anterior: -0.8% m/m (3.2 % a/a).
Ventas minoristas (incl- autos) (oct) encuesta: 0.2% m/m (2.8% a/a) vs. anterior: -0.8% m/m (3.0 % a/a).

Canada Ventas inmobiliarias (oct) anterior: -0.4% m/m

Suecia Miembro del Riksbank Jochnick pronunciadiscurso. Tasa de desempleo (oct) anterior: 6.5%

Noruega Balanza comercial (oct) anterior: NOK21.Tmilmil

México Decision detipos deinterés (nov 15) encuesta: 8.0% vs. anterior: 7.75%

Colombia PIB Trimestral (3T) anterior: 0.6%t/t (2.5% a/a)

Peru Actividad econdmica (sep) anterior: 2.3% a/a. lasa de desempleo (oct) anterior: 6.2%

Argentina IPC Nacional (oct) anterior: 6.50% m/mvs. (40.50% a/a)

Brasil Festivo nacional — Mercados cerrados

lurquia lasa de desempleo (ago) anterior: 10.8%. Produccion industrial (sep) anterior: -1.1% m/m (1./% a/a)

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 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 laComision
Nacional del Mercado de Valores de Espafiae inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.

Elpresente documento es una comunicacién 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 delas 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 areas 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 prevenciény gestién delos 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 operacién 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 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 informacion. Este Reglamento estadisponible para su consulta en ladireccién 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 informacion entre dreas entre las que pueden surgir un conflicto de inter és.

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 dambito mexicano, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras alainformacién. El Cédigo 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 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 informacion. Ambos Cdédigos 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 laemisién 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 deberén solicitar asesorfa 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 inversién 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 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 uotros departamentos de BBVA uotraentidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios demercado,
verbalmente o porescrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias alas expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o
cualquier otraentidad del Grupo BBVA puedeadoptar decisionesde inversién por cuenta propia que sean inconsistentes 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 (i) 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 debaregistrarse. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de lajurisdiccién relevan te.

Este documentoseradistribuidoen el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercadosfinancieros de 2000 (promocion financiera) de la ordende 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 (segun el significado del articulo 21 de laley de servicios y mercados
financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn "personasrelevantes"). Este documento esta dirigido Unicamente alas 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 inversién a
las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo serealizaran 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 sdélo 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 intencién es de circulacion general. Al respecto, este documento de analisis 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 informaciéon general sobre asuntos que pueden ser de interés. Laaplicacion y el impacto
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 parasu uso en todas las éreas geogréficas, o que los instrumentos 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 podran 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 aplicable.
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