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Anualmente la prestigiosa publicacién FXWeek realiza una encuesta para el grado de satisfaccion con la calidad de servicio de los proveedores de FX a nivel
global. Agradecemos de antemano su participacién en la encuesta a través de este link

El EURUSD retrocede a 1.1820 con un contexto de aversion al riesgo
Las negociaciones entre el Reino Unido y la UE prosiguen con un optimista tono de cautela
LatAm avanza en un entorno de consolidacion del USD; los bancos centrales pasan a un primer plano

Los chilenos votan por el cambio; el CLP permanece a la espera

La semana ha comenzado con un ligero tono de aversion por el riesgo en los mercados financieros. En los
mercados de divisas, el USD ha tratado de recuperar parte del terreno perdido la pasada semana, durante la que
se comporté peor que el resto de divisas del G10 (entre un 0,5% y un 1,5%). El optimismo en relacién con un
posible paquete fiscal en EE.UU. se ha desvanecido ya que, como veniamos advirtiendo desde hace algun tiempo,
sera dificil que ambas partes lleguen a un acuerdo hasta después de las elecciones. En relacién con las relaciones,
las casas de apuestas han incrementado marginalmente la probabilidad de una victoria de Biden durante el fin de
semana (hasta situarlas por encima del 67%) cuando resta poco mas de una semana para la cita electoral. Sin
embargo, el principal freno al apetito por el riesgo podria tener un catalizador mayor, y no es otro que el
empeoramiento de la pandemia a ambos lados del Atlantico. Mientras que EE.UU. y Europa han alcanzado nuevos
maximos en el nimero de casos diarios de COVID-19, la aplicacion de medidas mas restrictivas en un gran nimero
de paises europeos podria hacer que la situacion empeorase en la regién, al menos en términos de perspectivas
de actividad econdémica. Seguimos recalcando que el EUR sigue sin descontar integramente una segunda oleada
mas grave en Europa, y en nuestra opinién el EURUSD podria volver al extremo inferior de su rango de 1,15/1,20.
Para ello, podrian ser necesarias unas lecturas macro mas pesimistas en la UEM, ya que los PMI preliminares de
octubre publicados el pasado viernes parecen aun excesivamente firmes, y es posible que la encuesta del IFO
aleman de hoy no tenga una influencia significativa sobre el cruce. En este contexto, las primeras estimaciones del
PIB en el 3T20 tanto en la UEM como en EE.UU. podrian parecer ya excesivamente retrospectivas, y por tanto el
principal evento de la semana sera probablemente la reunién del BCE de octubre que tendra lugar el jueves.

Aunque el BCE podria anunciar nuevas medidas expansivas, estas no se materializaran hasta diciembre
Esta relativa estabilidad en el EURUSD podria haber ofrecido también un cierto alivio al BCE, cuyo Consejo de
Gobierno se retne el jueves. En consecuencia, mientras que el reciente deterioro de los fundamentales de la UEM
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(crecimiento, inflacién y casos de COVID-19) sugiere que sera dificil que el banco central no actle (pese a que
creemos mas probable que las medidas se establezcan en diciembre que esta semana), es probable que el
organismo reste importancia a cualquier cuestién relativa al tipo de cambio EUR. No obstante, tanto el banco en
general como la presidenta Lagarde en particular podrian allanar el terreno para la aplicacion de medidas
adicionales en diciembre usando un tono mucho mas cauto que el de septiembre, ya que es probable que los
acontecimientos recientes en la economia de la UEM hayan hecho empeorar sus expectativas centrales. Aunque
creemos que este resultado limitaria eventualmente el avance del EUR, no creemos que vaya a generar ninguna
reversion importante en la divisa, ya que para ello serian necesarios anuncios anticipados de medidas expansivas
adicionales por parte del BCE.

Las negociaciones entre el Reino Unido y la UE sobre el Brexit prosiguen con un optimista tono de cautela
Aunque la GBP pudo registrar avances moderados frente al USD, registré pérdidas marginales frente al EUR.
Mientras que, en este contexto, los Ultimos desarrollos sobre el Brexit parecieron reforzar el potencial alcista del
cable, que traté de avanzar por encima de 1,3150, el EURGBP continué manteniendo su soporte de 0,9020. Las
negociaciones se reanudaron el pasado jueves, y hoy la sesién europea abria con la noticia de que Barnier ha
prolongado su estancia en Londres para intensificar las conversaciones. El Reino Unido y la UE tienen ahora como
objetivo alcanzar un acuerdo antes de mediados de noviembre, y mientras que el optimismo prevalece, el
viceprimer ministro irlandés Varadkar se ha mostrado cautelosamente esperanzado. Puesto que la agenda macro
se presenta muy tranquila, la GBP continuara bajo presién a la espera de mas detalles sobre las negociaciones, y
mientras que su rango reciente de entre 0,9020 y 0,9150 podria prevalecer esta semana, la confirmacién de un
acuerdo haria que volviese a un nivel de alrededor de 0,88.

El BoJ no aplicara cambios en sus politica monetaria

Enlo que respecta a otras divisas del G5, el BoJ se reunirad también el jueves y, mas que realizar ningln cambio
importante en su actual postura monetaria ultra dovish, creemos que seguira haciendo énfasis en prestar apoyo al
sector corporativo. Tras situarse por debajo de 104,40, el USDJPY sigui6 cotizando en el extremo inferior de su
rango reciente, nivel que confirma que los inversores comienzan a adoptar un enfoque mas cauto en la antesala de
las elecciones estadounidenses. No descartamos posibles intervenciones verbales por parte del BoJ que pudieran
terminar por limitar el potencial bajista del USDJPY, ya que es improbable que el propio banco o el ministro de
Finanzas vayan a permitir ninguna apreciacién sustancial del JPY sin oponer resistencia. En cualquier caso, no
esperamos grandes movimientos de precios en el JPY araiz de la reunion del BoJ, ya que el sentimiento por el
riesgo seguira siendo el principal catalizador. Por tanto, esta semana los inversores en JPY podrian prestar mas
atencién a las publicaciones macro domésticas, entre las que destacan los datos de la produccién industrial y las
ventas minoristas.

La cautela volvera a predominar en la reunion de BoC

El BoC seré otro de los bancos centrales que se reunira este miércoles. En linea con su politica de comunicacion
reciente, es probable que el banco mantenga los tipos de interés en su limite de inferior efectivo del 0,25% y
prosiga con las compras de bonos gubernamentales canadienses a razén de CAD 5.000 mill./semana. De hecho,
los comentarios mas recientes de miembros del BoC sugieren que el equilibrio de riesgos se inclina hacia una
mayor flexibilidad. El nuevo informe de politica monetaria podria reconocer el hecho de que, pese a no haber
salido aun del bache, la economia canadiense ha aguantado bastante bien en los ultimos meses. Por tanto,
prevemos que la reunion no tendra una excesiva influencia sobre el CAD, que podria continuar cotizando a la par
con otras divisas de alto beta y mostrando un mayor vinculo con el ciclo estadounidense.
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Los cambios en el apetito por el riesgo —que han coincidido con una tendencia subyacente general de volatilidad
limitada y apoyo al riesgo conforme nos aproximamos a las elecciones estadounidenses— han permitido la
continuacion de una debilidad gradual y desigual en el USD y una cierta apreciacién de las divisas de LatAm. La
confianza en laregién es limitada, y solo el MXN se ha beneficiado de manera mas consistente de este escenario.
Ya sea por la debilidad fiscal, el ruido politico, las elecciones u otras cuestiones, la demanda de BRL y PEN ha sido
escasa entre los inversores. Aunque es probable que la situacion siga siendo un factor de debilidad para ambas
divisas, el BRL aun podria beneficiarse de un repunte mas amplio en los mercados emergentes dada su condicion
de divisa de alto beta. Entretanto en Perl, aunque la intervencion del BCRP —principalmente mediante derivados—
ha limitado la caida, los repuntes han sido inexistentes y solo ha generado una nueva ronda de retiradas de las
pensiones con la consiguiente liquidacién de activos externos. La posibilidad de que el banco central permita
eventualmente que este flujo vuelva al mercado podria cambiar la dindmica. Ademas, las presiones podrian
mantenerse en un rango estrecho, pero el sesgo apunta hacia nuevos maximos histéricos en el USDPEN conforme
se acercan las elecciones del afio que viene. En esta semana, en la que entramos en la recta final de las elecciones
estadounidenses, prevemos mas consolidacion, pero la ausencia de sorpresas también podria hacer los mercados
reflejasen en mayor medida una debilidad mas consistente del USD, que es precisamente el escenario que
esperamos tras la votacién. En lo que respecta otros cruces, la atencién se centra en los bancos centrales (las
decisiones del BCE y el BanRep y la intervencion del BCRP) y en la reaccion de los mercados al plebiscito del
domingo en Chile.

Los chilenos votan por el cambio en el referéndum constitucional; el CLP se mantiene a la espera

El domingo, los chilenos votaron mayoritariamente a favor de la nueva Constitucién. Aunque el resultado fue el
esperado, el amplio apoyo a la reformay a su ejecucién por parte de una nueva Asamblea Constituyente sugiere
un deseo de cambio general que algunos podrian considerar negativo o, en Ultima instancia, poner en cuestién los
pilares macroecondémicos e institucionales en su conjunto. Los partidos politicos han interpretado el plebiscito
como una respuesta al malestar social. Las encuestas anticipaban un sdélido apoyo al proceso de redaccion de una
nueva Constitucién, por lo que este resultado fue el que la mayoria preveia. Sin embargo, las dos opciones de
organismos propuestos para liderar el proceso (una Asamblea Constituyente formada por miembros de nueva
eleccion o un érgano mixto que incorporase legisladores existentes) habian recibido inicialmente apoyos mucho
mas igualados. En cambio, la escasa popularidad de la clase politica nos hizo apostar por que el resultado seria
una Asamblea formada por miembros de nueva eleccién, lo que justifica nuestra visién predominantemente
conservadora sobre el CLP. Aunque el mercado podria reaccionar de forma moderadamente negativa el lunes,
seguimos anticipando un mantenimiento de los rangos a corto plazo y un entorno externo favorable si los sondeos
en EE.UU. no cambian de signo. A mas largo plazo, el incremento de la prima de riesgo, la debilidad fiscal y el aun
bajo coste de cobertura haran probablemente que el CLP presente un comportamiento mas débil. Los chilenos
elegiran alos nuevos miembros de la Asamblea constituyente en abril de 2021y, posteriormente, ratificaran la
nueva Constitucién a mediados de 2022. Este largo proceso, que implicara unas elecciones generales, debilitara al
CLP de forma mas gradual pero consistente.

El BRL sigue presentando el peor comportamiento y la atencion se centra en el BCB

Probablemente, el excesivo aumento de la pendiente de la curva brasilefia continuara debilitando al BRL. De
hecho, la curva ha hecho que comiencen a descontarse subidas para 2021 pese a la probabilidad de que las
sefiales de anclaje fiscal se retrasen hasta diciembre. Ademas, aiin no parece probable que el BCB vaya a adoptar
una postura mas hakwish por el momento, y previsiblemente el Copom mantendra el tipo Selic en un minimo
histérico del 2,00% esta semana. Las declaraciones de algunos miembros del Consejo han reducido en cierta
medida la probabilidad de inminencia de acciones monetarias en ausencia de una respuesta fiscal mas sélida. A
este respecto, el banco ha anticipado una serie de condiciones para dichas acciones, aunque los responsables del
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organismo, incluido el gobernador Campos Neto, sugirieron que no implicarian cambios en el posicionamiento en
materia monetaria. En ausencia de una sefial mas hawkish, cabe esperar que el pronunciamiento de la curva
persista, lo que debilitaria al BRL. El otro banco central que acapara la atencién este lunes es el BanRep. En
septiembre, el Consejo se mostré dividido (4-3) en relacion con el respaldo a un recorte de tipos (en 25 pb hasta el
minimo histérico de 1,75%). Las declaraciones del gobernador Echavarria, que hablé de que el margen de recorte
es escaso, sugieren que habra un cambio en favor de no modificar los tipos, que posiblemente pondra punto y final
al ciclo expansivo, hacia el final de la semana. Esta medida cuenta con el respaldo del incremento de la inflacién
en septiembre y algunas sorpresas al alza en la actividad. En cualquier caso, la decisiéon deberia resultar
ligeramente positiva para el COP, que sigue estando expuesto a las fluctuaciones del mercado por su condicién de
divisa de alto beta y se encuentra limitado por la ausencia de impulso en el precio del petréleo.

Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* 1a % var
EURUSD 1.1699 1.1798 1.1816 1.1917 1.201 <> 6.5
EURGBP 0.8888 0.9000 0.9068 0.9272 0.9388 v 5.1
USDJPY 103.09 104.00 104.90 106.50 107.40 <> -3.7
EURCHF 1.0607 1.0695 1.0714 1.0849 1.0915 <> -3.0
USDCAD 1.3000 1.3095 1.3174 1.3296 1.3496 A 0.9
AUDUSD 0.7000 0.7045 0.7124 0.7276 0.7414 <> 4.2
USDMXN 20.2453 20.8452 21.0100 21.6934 22.7005 <> 9.9
USDBRL 5.3947 5.5305 5.6191 5.6985 5.9700 A 40.7
USDCOP 3620.49 3736.31 3788.34 3862.52 3908.45 <> 1.6
USDCLP 751.35 757.76 776.74 806.57 824.90 v 7.3

*El'momento refleja la tendencia del par a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA Researchy Bloomberg; Datos a 26 de Octubre 2020 9:46 (GMT)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:

EE.UU. Venta nuevas viviendas (sep) encuesta: 1.3% m/m vs. 4.8% m/m anterior

UEM IFO encuesta de Alemania clima empresarial (oct) encuesta: 93.0 vs. 93.4 anterior. IFO encuesta expectativas (oct)
encuesta: 96.5vs. 97.5 anterior

México Actividad econémica IGAE (ago) -9.8% a/a anterior

Fuente: BBVA GMR
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Informacion Importante

Las empresas del Grupo BBVA que han participado en la preparacion de este documento o que han aportado informacion,
opiniones, estimaciones, previsiones o recomendaciones para su elaboracion se identifican por la ubicacion de los autores, que se
indica en la primera pagina del modo siguiente: 1) Madrid, Londres o Europa: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., incluidas sus
sucursales en la UE (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, Sucursal de 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 Espafia y por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.

El presente documento es una comunicacion publicitaria a efectos de la Directiva 2014/65/UE.

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

En el supuesto de que sea elaborado por analistas, los analistas estén sujetos al procedimiento corporativo de “Actividad de Analisis 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 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 Cédigo de Conducta del
Grupo BBVA, garantizar una adecuada prevencién 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 la Hong 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.

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 operacién 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 una sucursal o una empresa participada de BBVA en sujurisdiccion de residencia.

BBVAy las sociedades del Grupo BBVA (articulo 42 de RD de 22 de agosto de 1885 Cédigo de Comercio) cuenta con una Politica de Conducta en
los Mercados de Valores que establece estandares comunes aplicables no soélo a la actividad en los mercados de estas entidades sino también a
la actividad concreta de anédlisis y a los analistas. Dicha politica esté disponible para su consulta en el sitio web: www.bbva.com.

BBVA esta sometido a un Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores (RIC), que desarrolla la 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 consulta en la direccién Web
siguiente: www.bbva.com Gobierno Corporativo. Ademas, el RIC cuenta con manuales de desarrollo como el manual de Control de la
Informacion Privilegiada y el Manual de Operativa por Cuenta Propia que operativizan al RIC. En la practica 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 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 a la
informaciéon. El Cédigo y este Reglamento estan disponibles para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bancomer.com
GrupoBBVABancomer Conécenos.

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 prevenir y
evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informaciéon. Ambos Cédigos estan disponibles
para su consulta en la direcciéon Web siguiente: https://www.bbvacontinental.pe/meta/conoce-bbva/.

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

Exclusivamente para los lectores residentes en México

BBVA Bancomer, y en su caso las sociedades que forman parte del Grupo Financiero BBVA Bancomer, podréan 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 més de su cartera de valores o portafolio de inversién, o el citado porcentaje de la emisidn o subyacente de los valores de que se trate.
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AVISO LEGAL

Este documento tiene carécter meramente informativo vy reflexivo, sin tener en cuenta las circunstancias concretas de cada beneficiario. La
informacioén contenida en este Sitio Web no constituye una recomendacion personalizada. Los inversionistas deberan solicitar asesorfa financiera
profesional para tomar sus propias conclusiones sobre la idoneidad de cualquier transaccion incluidas las implicaciones sobre los benefiicios
economicos, y las implicaciones desde la perspectiva de riesgos, 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 realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningun 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la 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 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 ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad (ni tampoco las
sociedades de su Grupo) por cualquier dafio, perjuicio o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del 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 evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la 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 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 informacion 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 de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en
el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de 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 ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este documento podra 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 una licencia o deba
registrarse. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en 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 mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 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) de la orden o
(iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de
la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seréan "personas relevantes"). Este documento esté dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con
él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento soélo estan disponibles para personas relevantes y soélo se
realizardan 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 sélo para su distribucion a inversores profesionales, segun 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 circulaciéon 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 exceptia de la Regulacion 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 con la definicion del Australian Banking Act de 1959 ni estan 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 aplicacion 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 para su uso en todas las dreas geograficas, o que los instrumentos
financieros, valores, productos o servicios a los que se pueda hacer referencia estén disponibles o sean apropiados para la venta o uso en todas
las jurisdicciones o para todos los inversores o clientes. Los lectores que accedan al presente documento a través de Internet, lo hacen por su
propia iniciativay 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 la informacién contenida en este sitio. De acuerdo con esto, la informacion 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 se reserva todos sus derechos de propiedad intelectual de conformidad con la legislacién aplicable.
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