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El EURUSD por encima de 1.1360 a la espera de la eleccidon del presidente del Eurogrupo
La GBP ignora el anuncio fiscal del ministro de Hacienda Sunak

El BoJ reconoce que la situacion es extremadamentegrave

Lasdivisas de LatAm se suman al repuntedelriesgo, pero de forma débil yasimétrica

El PEN se toma unrespiro mientras se espera que el BCRP contintie con pausa

Los avances enlarentavariable estadounidensey las materias primas favorecieron el comportamiento superior de
las divisas de alto beta, que cerraronla sesion con importantes ganancias trasuncomienzodel dia tranquilo. El
USD, el JPY y el CHF fueron alacolaen unasesion enlaquelacomplacenciapredominéen los mercados. La "fase
deesperanza"siguid haciendo de catalizador de latendencia alcistaen los activos de riesgo pese alaaceleracion
en el numerode contagiosen EE.UU.y México y las segundas oleadas en ciudades como Melbourne, Tokioy Hong
Kong, queregistraronsuspicosdiariosde infeccionesdesde el comienzo de la pandemia. Tambiénse publicaron
noticias alentadoras, comolas procedentesde Alemania, donde latasa de infecciéncayd pors egundo dia
consecutivoy elnimerode nuevos casos se mantiene muy por debajodel nivel maximo del brote. En este
contexto, elapetitoporelriesgo podriaprolongarse silosmercados siguenignorando el flujo de noticias sobre
coronavirusy la"fase de esperanza"se prolonga. En cualquier caso, el contexto sigue distando muchode ser el
optimo.De hecho, taly comorecalcdayer el FMI, larecuperacionecondémica sera desigual y parcial, y segin
calculos del organismo supondra unas pérdidas globales totales de USD 12 bill.entre 2020y 2021. Ademas, como
vienen reiterandolos responsablesdelaFed durante los Ultimos dias, los riesgosno soloseinclinanalabajaen
EE.UU., sinotambiénanivel global debidoa quela probabilidad de una fase de insolvenciaaumenta conforme se
prolongalapandemia. Aunque el desarrollode unavacunao medicamentos paliativos podriahacer que este
contexto cambiase, elimpulso que las politicas monetariasimprimenlos mercados financieros podriatener un
limite hastaentonces, y en consecuenciarecomendamos precaucion.

Entretanto, laguerracomercial contindasiendo un riesgo conforme lacampafia electoralavanzaen EE.UU. El
asesor econémico delaCasaBlanca Kudlowdeclard ayer que EE.UU. estd experimentando "enormes dificultad es
con China"y que "se adoptaran medidas adicionales”, peroreiteré también que siguen estando muy implicadosen
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la fase uno delacuerdocomercial. En general, larentavariableestadounidense cerré al alza, las bolsas asiaticas
hicieron lo propio, y actualmente losfuturos europeos se muestran en verde. Ayer, el USD prolongd sus pérdidasy
continuara con estatendenciasiel apetito por el riesgo sigue siendo sdélido. En cualquier caso, dadalaescasa
liquidez del verano, cualquier cambioen el sentimiento del mercado podria generar volatilidad enlas préximas
sesiones.

El Eurogrupo elegira hoy a su nuevo presidente

Elprincipaleventoen el calendariode la UE parahoy es laeleccion del nuevo presidente del Eurogrupo, quien
pasaraaocupar el cargo en sustitucion de Mario Centeno. Aunque son treslos candidatos que optanal puestoen
representacionde Espafia, Irlanday Luxemburgo, el EUR no deberiaverse afectado por el resultado, yaqueen los
proximosafiosladisciplinafiscal se verdreforzadaconindependencia de quienocupe la presidenciaunavezque
la respuestatransitoriaalapandemiase dé porcerrada. En este contexto, el EURUSD estéa cotizandoporencima
de1,1360durante elcomienzo delasesiéneuropea, pero laausencia de catalizadores clavenoshacedudar queel
movimiento pudiera prolongarse, yaquelosniveles de sobrecompraintradia son bastante extremos. Antesdela
apertura, el superavit comercial alemanrepunté desde su minimo en 20 afios de EUR 3,6 mil mill., cifraque casi
duplicanlosEUR 7,1 mil mill. de mayo (vs.losEUR 7,0 mil mill. previstos). Estasiguesiendola segundalectura
mensualmasbajaen casidos décadas, yaquelas exportaciones solose recuperaronen un+9,0% m/men mayo
(vs.el+14,0% previstoporconsenso) y se mantuvieroncasi un 30% por debajo del porcentaje del mismo periodo
delafio previo. Aunque el EUR nohareaccionadoaestaslecturas mixtas en elinforme del comercio externo
aleman, cualquier reduccion duradera en lademanda extranjerade bienes alemanes podriaimplicar cambios
estructuralesdeimportancia en las cadenas de suministroalemanas que afectarian negativamente aladivisa.

La GBP ignora el anuncio fiscal del ministro de Hacienda Sunak

Elmiércoles, la GBP siguié registrandoavances frente al USD y el cable rompié por encima del drea de resistencia
de1,26.Entretanto, el EURGBP consolidd suretroceso del martes al mantenerse generalmenteestable por debajo
de 0,90. Alfinal, la reciente fortalezade la GBP no sevio alterada porelanunciode un nuevo programa de
estimulo por partedel ministrode Hacienda Sunak. Elvalor del paqueteasciendea GBP 30 milmill. y se sumaa
las GBP 160 mil mill. de estimulo directo anunciadas previamente. Esteincluye ademas un plande bonificacién por
retenciénde empleos por valor de GBP 9 mil mill., recortes de impuestos temporales sobre las compras de
viviendasde hasta GBP 500 mil, y unareduccionprovisional del IVA alahosteleriay el turismodel 20% al 5%.
Puesto quelamayoriade medidas ya habian sidoadelantadas por la prensa en los ultimos dias, no generaron
movimientos importantes en loscrucesde la GBP. Ademas, es poco probableque las sumas que manejanlos
programas generenreaccionesen losinversoresen deuda soberana britanica, yaque laintencidondel gobierno del
Reino Unidono es otraquerespaldar larecuperaciénecondémica. Mientras tanto, en el frente del Brexitlos medios
locales se haceneco de las declaraciones de la secretaria de Comercio Internacional briténica Liz Truss, que ha
advertido de quelosplanes del gobierno correnel riesgo de "incumplir lanormativa comercial internacional y
podrian darlugarapracticas de contrabandodesdelaUE". Porlo demas, laagendade hoy carecede
publicaciones importantesy, portanto, seriade esperar que la GBP consolidase en torno alos rangos actuales
conun ligero sesgoalcistaderivadodel nuevo contextode apetitopor el riesgo.

El BoJ reconoce que la situacion es extremadamentegrave

Enloquerespectaaotroscruces, el USDJPY esté cotizandoalrededor de 107 después de cerrarligeramenteala
bajaayer.Durantelasesiénasiatica, el BoJhapublicadosuinforme econémicoregional trimestral,en elque ha
reconocidoque lasituaciones extremadamente grave. El gobernador Kuroda hareiteradoque nodudaraen
aplicar mas medidas expansivas sies necesario, pero el JPY havueltoaignorar sus declaraciones. En cualquier
caso, lasituaciondoméstica de Japdnsigue siendo un catalizador secundariode la JPY, que seguiracotizandoen
base al sentimientodel mercadoglobal. Por suparte, el EURCHF trata de repuntar por segundo dia consecutivo
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con 1,067 como principal soporte en un contextoen el que el flujo de noticias domésticas continlia siendo escaso.
Portanto,aunqueel catalizadoracorto plazodel cruce serala Cumbre de la UE dela préxima semana, el SNB no
permitira ninguna apreciacion significativade CHF, nisiquiera silas negociaciones relativasal plan derescate de la
UE terminan pornodar fruto.

Los precios delosactivoscontindanconlatendenciade apreciacion general en términosde USD. EImiércoles, la
mayoriadedivisasde LatAmrepuntdreflejando esta tendenciasubyacente mientras losinversores buscaban mas
ganancias. Aunquelaincertidumbrerelativa el crecimiento sigue siendo elevadaen muchaseconomiasde LatAm,
los altos niveles deliquidezy las expectativas de rondas adicionales de grandes paqguetesde gastoen EE.UU.
podrian continuar ejerciendo presiénsobre el USD. En estas circunstancias, y dado que la volatilidad va cayendo
lentamenteen los mercadosglobales, preferimos negociar en tornoalas referenciastécnicasy dejar mas margen
paraque las divisasde alto beta repuntenadicionalmentea cortoplazo. Contodo, lareaccién masdébil al apetito
porelriesgo observadadurante las Ultimas sesiones —especialmente en comparaciénconlas divisas de mercados
desarrollados—sugiereque laconfianzaes limitadaenlos mercados emergentesy LatAm, lo cual limita el repunte.
En cualquier caso, las desviaciones sonsignificativas de unasdivisasa otras.

El apetitoexternorespaldala demanda yresta presiéonal BRL

Aunqueel BRLavanzé alrededor de un 0,8% el miércoles, ladireccionalidaddeladivisahasidomas limitadaenla
ultimasemanay el USDBRL ha cotizadoen unrango relativamente estrecho entre 5,25y 5,50. Estos movimientos
deprecios hansidounrecordatoriode lanaturalezade alto betadel BRLen un periodoen elque larentavariable
globalhafluctuado. A nivel local, las ventas minoristas de mayo en Brasil sorprendieron al alza al registrarun -
7.2% (vs.el-13,2% estimado por el consenso) tras la vuelta de los consumidores conla flexibilizacion de las
medidas de confinamiento. Aunque el dato generalresulté alentador, lo ciertoes que partiade una basemuy baja.
Entretanto, losriesgos politicosy fiscales de Brasil contindan siendo una fuente de dehilidad permanente para el
BRL.Porel momento, sin embargo, lacombinacién de unUSD débily latendencia del BCB aintervenir el mercado
dedivisasentornoal nivelde 5,50 podria limitar el potencial bajistadel BRL, razén por la que preferimos negociar
entorno alareferenciatécnica.

El COP retrocede, pero podria ponerseal dia

EICOP, queretrocediéalrededordeun0,4%, vividé unasesionrelativamente complejaen laque el USDCOP probd
el sélido soporte dereferenciade 3,615 (mediamadvil 200 sesiones). Elapetitoglobal por el riesgo mejord
despuésdelcierredelos mercadoslocales,y el COP podriatratar de ponerse al dia durante la aperturadeljueves.
Aunqueel BanRepsigueinterviniendo en el mercado mediante operacionescon NDF, su actividad neta ha venido
descendiendolentamente. Porotrolado,las posiblesventasde USD por parte del Ministeriode Finanzas siguen
siendo unelementodelas operacionesde financiacidonpara sufragar el gasto de Colombia este afio. Estos
posibles flujos podrianreducir el rango del USDCOP a corto plazo. Sin embargo, aunquea nivel macro el perfil
econémicode Colombia siguesiendoun riesgo como consecuencia del deterioro continuo de su calificacién
crediticia,acorto plazolapreferenciade losinversores por el riesgoen elactual entormopodriareforzarla
resistenciadel USDCOPen 3.670.

El PEN se toma unrespiro mientras se espera que el BCRP contintie con pausa

EIPEN logré tomarseun respiroel miércolesy avanzé alrededor de un 0,5% durante lasesién. Engeneral, la
consolidaciondel apetitopor el riesgo global en las Ultimas semanas podria haber constituido una fuentede
presion parael PEN quehabriasorprendidoalos operadoreslocales cortosde USD. En cualquier caso, la
estabilidad continuada en el sentimientoexternoy elincrementode losflujosentrantes del fondo de pensiones
dieronunrespiroal PEN. Eljueves, se esperaque el BCRP vuelvaa mantener el tipo oficial sincambio en el 0,25%
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despuésdequelostiposhayantocadofondo. Portanto, laatencidondelasesionpodriacentrarse en eltonodelos
responsables de la politica monetaria enrelacionconlas posibles nuevas medidasde liquidez, aunque el banco
central podriatambiéninclinarse por esperary supervisar el progresoecondmico antes de dar nuevos pasos.
Teniendo estoen cuenta, larespuestadel PEN podria ser limitada, por lo que lo permaneceremos mas atentosen
la dinamicadeflujos.

Andlisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* Ta % var

EURUSD 1.1000 1.1186 1.1358 1.1353 1.1422 1.0
EURGBP 0.8654 0.8864 0.8982 0.9199 0.9212 0.2
USDJPY 104.46 105.99 107.26 108.36 110.00 -1
EURCHF 1.0505 1.061 1.0639 1.0753 1.0829 -4.4
USDCAD 1.3316 1.3500 1.3503 1.3802 1.3992 3.2
AUDUSD 0.6667 0.6777 0.6988 0.6977 0.7063 0.4
USDMXN 21.4607 21.8453 22.7019 23.6255 24.0854 18.6
USDBRL 4.8258 5.0502 5.3386 5.5321 5.7573 42.2
USDCOP 3542.88 3598.37 3641.33 3787.90 3910.10 13.6
USDCLP 758.88 790.54 785.45 822.50 841.87 14.5

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

Fuente: BBVA Research y Bloomberg; Datos a 9 dejulio de 202009:10 (GMT-2)

Principales datos y eventos destacados de las préoximas 24 horas:

EE.UU. Miembro dela Fed Bostic pronuncia discurso. Perticiones subsidio por desempleo (jul 4) 1427.0K anterior. Pedidos

mayoristas (may) -1.2% m/m anterior

UEM Eleccion president Eurogrupo. Miembro del BCE Hernandez de Cos pronuncia discurso

Canada Comienzo nuevas viviendas (jun) encuesta: 185.0K vs. 193.5K anterior

México IPC a/a (jun) encuesta: 3.2% vs. 2.8% anterior

Peru Reunion politica monetaria encuesta: 0.25% vs.0.25% anterior

Fuente: BBVA GMR
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Informacion Importante

Las empresas del GrupoBBVA que han participado en la preparacion de este documento o que han aportado informacion,
opiniones, estimaciones, previsiones orecomendaciones para su elaboracién se identifican por la ubicacion de los autores, que se
indicaen laprimera pagina del modo siguiente: 1) Madrid, Londres o Europa: BancoBilbao Vizcaya Argentaria, S.A., incluidas sus
sucursalesenlaUE(enlo sucesivo"BBVA"): 2) Ciudad de México: BBVA Bancomer, S.A. Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
FinancieroBBVA Bancomer (en lo sucesivo"BBVABancomer"); 3) Nueva York: BBVA Securities, Inc. (en lo sucesivo "BBVA
Securities"); 4) Sucursalde Nueva York: BBVA, Sucursalde Nueva York; 5) Lima: BBVA Continental; 6) Bogota: BBVA Colombia
S.A.;7) Santiagode Chile: BBVAChile 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 Espafiay por la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores de Espafia e inscrito en el registro del Banco de Espariacon el nimero 0182.

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

Aungue esta comunicacion 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 estan 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 deinversiones (Research) elaborados por el Grupo.

BBVA ha establecido barreras fisicas y de informacién, junto a revisiones y politicas de cumplimiento, para asi minimizar pot enciales 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 parala Prevencion y Gestion de los Conflictos de Intereses en BBVA, y el Codigo de Conducta del
Grupo BBVA, garantizar una adecuada prevencion y gestion 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 Perd, este documento es difundido por BBVA 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, un banco supervisado por la 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 la Commodity 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 realizar sus operaciones a través de unasucursal o unaempresa participada de BBVA en su jurisdicciéon de residencia.

BBVA vy las sociedades del Grupo BBVA (articulo 42 de RD de 22 de agosto de 1885 Céddigo 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 a los analistas. Dicha politicaesta disponible para su consultaen el sitio web: www.bbva.com.

BBVA esta sometido a un Reglamento Internode Conducta en los Mercados de Valores (RIC), que desarrolla la politica global me ncionada
mas arriba para el &mbito 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 parasu consulta en 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 Privilegiaday el Manual de Operativa por Cuenta Propia que operativizan al RIC. En |a practica ademas se realiza control de la
operativa por cuenta propia de las personas sujetas al RIC asi como el control de areas separadas para impedir el flujo de informacién entre
areas entre las que pueden surgir un conflicto de interés.

BBVA Bancomer esta sometido a un Cédigo de Conducta del Grupo Financiero BBVABancomery 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 a la
informaciéon. El Cédigo y este Reglamento estan disponibles para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bancomer.com
GrupoBBVABancomer Condcenos.

BBVA Continental esta 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 preve nir 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 esta 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 BBVA Bancomer, podran mantener de tiempo en tiempo
inversiones en los valores oinstrumentosfinancieros 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.

Creando Oportunidades
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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 unarecomendacién personalizada. Los inversionistas deberdn solicitar asesorfa financiera
profesional para tomar sus propias conclusiones sobre la idoneidad de cualquier transaccién incluidas las implicaciones sobre los benefiicios
econdmicos, y las implicaciones desde la perspectiva deriesgos, legal, regulacion crédito, contabilidad y fiscal.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de inversiones, nipueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningtin tipo.

El inversor 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién parala elaboracién del presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Excepto en lo relativo a la
informacion propia del Grupo BBVA, el contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles parael 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 ninguna garantia, expresa o implicita, encuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad (ni tampoco las
sociedades de su Grupo) por cualquier dafio, perjuicio o pérdida, directao indirecta, que pudieraresultardel uso de este documento o de su
contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos 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 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 inversién 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 - https://www.finra.org/rules-guidance/notices/13-39

Futures - https://www.finra.org/investors/learn-to-invest/types-investments/security-futures

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias deinversion alos clientes que reflejen opiniones contrarias alas expresadas en
el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion 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 (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este documento podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. En particular, este documento no se dirige en ninglin caso a, o pretende ser
distribuido a, o usado por ninguna entidad o persona residente o localizada en una jurisdiccion en donde dicha distribucién, 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 unalicencia o deba
registrarse. Elincumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relat ivos alas
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de laorden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la"orden") o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a(d) delaorden o
(i) personas alas que legalmente se les pueda comunicar una invitaciéon o propuesta pararealizar unainversién (segin el significado del articulo 21 de
la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serén "personas relevantes"). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo niactuar 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
realizaran con personas relevantes.

La sucursal de BBVA en Hong Kong (CE numero AFR194) es regulada por la Hong Kong Monetary Authority y la Securities and Futures
Commission de Hong Kong. En Hong Kong, este documento es sdélo para su distribucion ainversores profesionales, segln la definicion del
Schedule 1 dela 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 anélisis no toma en cuenta los objetivos especificos de
inversion, situacion financiera o necesidades de alguna persona en particular y se exceptiade 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
depositos autorizadas de acuerdo con la definicion del Australian Banking Act de 1959 niestén reguladas por la “Australian Prudential Regulatory
Authority (APRA)".
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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 que le permitan consultar esta
informacion, debera leer detenidamente la siguiente notificacion:

La informacién contenida en el presente sitio es Unicamente informacién general sobre asuntos que pueden ser de interés. La aplicaciéon y el
impacto de las leyes pueden variar en forma importante con base en los hechos especificos. NiBBVA nilas entidades del Grupo BBVA garantizan
que el contenido del presente documento publicado en Internet sea apropiado parasu uso en todas las ar eas geogrdficas, o que los instrumentos
financieros, valores, productos o servicios a los que se pueda hacer referencia estén disponibles o sean apropiados para laventao 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
propiainiciativa y 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 la comunicacion electrénica,
pueden generarse retrasos, omisiones o imprecisiones en lainformacion contenida en este sitio. De acuerdo con esto, lainfor macién de este sitio se
proporcionaen 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 podrén ser bajados de Internet, copiados, distribuidos, guardados, reutilizados,
retransmitidos, modificados o utilizados de cualquier otra forma, con excepcion alo 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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