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Captacion bancaria: modera su crecimiento
aungue mantiene tasa de dos digitos

En agosto de 2014 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacidon bancaria tradicional (vista + plazo) fue
10.7%, lo que significé una reduccion de 1.8 puntos porcentuales (pp) con respecto al mes anterior. La reduccion
en el ritmo de crecimiento de esta variable puede estar respondiendo a un mayor consumo por parte de los
hogares durante ese mes, como lo muestran las ventas totales de la ANTAD. Aunque este indicador registré en
septiembre un menor crecimiento (2.3% anual en términos nominales), en agosto habia mostrado un repunte de
8.2%, el més alto del afio. Por su parte, el Indicador de Inversion Fija Bruta continGa recuperandose (con una tasa
de crecimiento de 3.1% en julio vs 2.3% del mes previo)', lo que podria reflejar el inicio en la ejecucién de los
planes de inversion de las empresas, hecho que cominmente se asocia negativamente con el monto de la
captacion proveniente de las firmas. En términos de sus componentes, en agosto de 2014 la captacién a la vista
aport6 9.1 pp del crecimiento de la captacion tradicional (vs 9.9 pp del mes previo), mientras que la captacion a
plazo aport6 1.6 pp (vs 2.6 pp del mes anterior).

Captacioén a la vista: ligera caida, impulsada por el segmento de personas
fisicas

En agosto de 2014 el crecimiento anual nominal de la captacion bancaria a la vista fue 15.5%, lo que significd una
disminucion de 1.3 pp con respecto al mes previo (julio 16.8%, junio 13.9%, mayo 16.4%). Esta reduccién se vio
impulsada principalmente por la captacion proveniente de personas fisicas, cuya participacion en el crecimiento de
la captacion a la vista se redujo a 3.7 pp, desde 4.6 pp observada en junio. Asimismo, la captacion proveniente de
empresas aminorg su participacion en el crecimiento de 7.0 a 6.4 pp, mientras que el sector publico no financiero
mantuvo su participacion en 4.1 pp. Unicamente el segmento de intermediarios financieros no bancarios (IFNBs)
reporté una mejora, pasando de 0.9 a 1.3 pp de la tasa de crecimiento observada.” La variacién porcentual anual
nominal promedio de la captacion a la vista en los primeros ocho meses del afio asciende a 15.4%, 7.1 pp por
arriba de la observada en el mismo periodo del afio anterior. El promedio mensual de saldos diarios de la captacion
a la vista en el mes de agosto registré una tasa de crecimiento anual nominal de 18.8% (vs 18.0% del mes previo).®

Captacién a plazo: pierde dinamismo, IFNBs con la mayor reduccién

En agosto de 2014 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion a plazo fue 3.8%, lo que significo una
reduccion de 2.5 pp con respecto al mes previo. Esta caida se vio impulsada principalmente por el segmento de
IFNBs cuya participacién en el crecimiento de la captacién a plazo se redujo a 0.0 pp desde 1.7 pp observada en
julio. La captacién proveniente de personas fisicas disminuyé su participacion en el crecimiento de 5.0 a 4.0 pp. El
resto de los segmentos también redujeron su participacion en el crecimiento de la captacion a plazo aunque en
menor magnitud: el segmento de empresas se desplazé de -0.4 pp a -0.7 pp, mientras que el sector publico no
financiero pasé de 0.4 a 0.3 pp.? La variacién porcentual anual nominal promedio de la captacién a plazo en los
primeros ocho meses del afio ascendio a 3.6%, 2.9 pp por debajo de la observada en el mismo periodo de 2013. El

! Series originales.

2 El monto de la captacién por segmentos (personas fisicas, empresas, sector piblico no financiero e IFNBs) proviene de la informacién
sobre Recursos y Obligaciones de la Banca Comercial que publica el Banco de México (Banxico). Por ello, la suma puede diferir
ligeramente del total, que proviene de la informacién de Agregados Monetarios que publica también Banxico.

% La informacién correspondiente a la tasa de crecimiento anual nominal del promedio mensual de los saldos diarios de la captacion
proviene del reporte sobre Captacion de Recursos de la Banca Mdltiple publicado por Banxico. La informacion correspondiente a la tasa de
crecimiento anual nominal de los saldos a fin de mes de la captacion proviene del reporte CF77 de Banxico (Agregados Monetarios
incluyendo al sector publico).
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promedio mensual de saldos diarios de la captacion a plazo en el mes de agosto registré una tasa de crecimiento
anual nominal de 3.6% (vs 5.0% del mes anterior).?

Sociedades de Inversion de Deuda: muestra signos de aceleracion

En agosto de 2014 la tasa de crecimiento anual nominal del saldo de la tenencia de valores en manos de las
Sociedades de Inversion de Deuda (SID) fue 10.4%, 2.9 pp por arriba de lo registrado en julio, y la cifra mas alta en
lo que va del afio. El saldo de las SIDs no registraba tasas de crecimiento superiores a 10.0% desde octubre de
2013. Uno de los factores que ha tenido impacto sobre el valor de la tenencia de las SIDs ha sido la reciente
disminucién en las tasas de interés gubernamentales de corto y largo plazo.* El componente que méas aporté a la
tasa de crecimiento observada fue el valor de la tenencia de valores gubernamentales con 10.1 pp, seguido de la
tenencia de papel privado (0.4 pp) y la tenencia de acciones de sociedades de inversion (0.3 pp). La tenencia de
titulos bancarios también aumento, registrando una aportacion de -0.5 pp a la tasa de crecimiento observada (vs -
1.0% observada en julio). La tasa de crecimiento anual nominal promedio de los primeros ocho meses del afio
asciende a 5.5%, 9.5 pp por debajo de lo registrado en el mismo periodo del afio anterior.

Ahorro Financiero (AF): mantiene crecimiento de dos digitos

La tasa de crecimiento anual nominal del Ahorro Financiero (AF) en agosto de 2014 fue 12.4%, lo que significé una
reduccion de 0.2 pp con respecto al mes previo. La tasa de crecimiento anual nominal promedio de los primeros
ocho meses del afio fue de 10.4%, 1.6 pp por debajo de lo observado en el mismo periodo de 2013. Cabe
mencionar que el AF incluye todo instrumento de ahorro, tanto bancario como no bancario.

Gréfico 1 Gréfico 2

Captacion Tradicional de la Banca Comercial y Ahorro Captacion ala Vista, a Plazo de la Banca Comercial y Socs de
Financiero, Variacion % nominal anual Inversion de Deuda, Variacion % nominal anual
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* Por ejemplo, la tasa promedio de los Cetes a 28 dias se redujo 0.31 pp de enero a septiembre de 2014. La tasa promedio de bonos
gubernamentales a tasa fija a 10 afios se redujo 0.81 pp de enero a agosto de 2014.



Captacion: graficas y estadisticas

Grafica 1
Captacion Tradicional (vista + plazo)
Var% nominal anual

Gréfica 2
Captacion Tradicional de laBanca Comercial
Saldos en mmp corrientes

En agosto de 2014 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion tradicional (vista + plazo) de la banca comercial fue de 10.7%.
En ese mes la captacion a la vista crecio6 15.5% nominal anual en tanto que la captacion a plazo se incrementd 3.8%.
El Ahorro Financiero, el cual incluye todos los instrumentos de ahorro bancarios y no bancarios, crecié en 12.4% nominal anual.

Gréfica 3
Captacion Tradicional de la Banca Comercial
Proporcién de PIB, %

26
24
22

\ A A
A VA ) II

<t o w0
(=] o

Agol4

3,500

3,000

2,500

2000 /\r\/\//\f"

1500 l.,./‘“’jf

1,000

- R - R R =)
S =] S =] S S

~ o™ o~

12
13
14

Ago14

25

22

212222

20 19.19..19.19 20195
20 {14V 51919

16
16 16 15 16 16 16 . 16
5 -5

[
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 Agol4

Fuente: BBVA Research datos de Banco de México

Grafica 4
Captacion a la Vista
Var% nominal anual

Fuente: BBVA Research datos de Banco de México

Gréfica 5
Captacion a la Vista
Saldos en mmp corrientes

Fuente: BBVA Research datos de Banco de México e INEGI

Gréfica 6
Captacion a la Vista
Proporcion de PIB, %
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Gréfica 7
Captacion a Plazo
Var % nominal anual

Grafica 8
Captacion a Plazo
Saldos en mmp corrientes

Grafica 9
Captacion a Plazo
Proporcién de PIB, %
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ns = no significativo

Fuente: Banxico, Agregados Monetarios Amplios
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Maa 4571 5103 5329 5825 6205 6896 7492 5030 8802 905 9672 1,775 191 12465 10869 091 1009  1L163 1349 11479 11640 11626 1665 1707 11826 11913 11969 11966 12006 12,122 2,160 12062 211 1220 12362 12423 12463 12465 12431 12562 12635 12768 12994 13,063 B.174 13,199
Billetesy Monedas 321 3% a1 408 0 415 5 5t 608 6 682 729 776 807 689 698 704 728 695 60: 776 138 707 718 7 788
=Ahorro Financiero* 4,250 4,767 4,957 5419 5765 6420 6,962 7,467 8,194 8,378 8,990 #### 11,137 11,659 10,173 10,230 10,311 10,459 10,632 10,751 10,925 10,916 10,970 11,014 11,115 11,137 11,235 11,245 11,286 11,416 11,440 11,344 11450 11,497 11654 11,712 11,734 11,659 11,655 11,805 11,865 11,095 12,210 12,274 12,388 12,411
I Instituciones de depésito 2,209 2,290 2,193 2,322 2,447 2,623 2,628 2,863 3,206 3,224 3,375 3,576 3,771 3,912 3,511 3,474 3,569 3,532 3,581 3,664 3,542 3,567 3,593 3,593 3,643 3,771 3,668 3,624 3,607 3,606 3,625 3,721 3,686 3,746 3,765 3,764 3,820 3,912 3,828 3,801 3,919 4,008 3,970 4,023 4,028 4,016

Bancadedesarrollo 208 355 871 386 383 460 384 364 388 403 408 426 465 503 a2 as2 as8 45 476 475 45 aa8 a1 ass 457 a8s a7 as9 451 asa 69 465 45 478 487 505 404 503 547 53 554 589 s 549 520 528
Bancacomercial residente (Vista+ Plazo) 1803 1842 1741 1872 1990 2084 2150 2379 2690 2677 2809 2972 3122 3227 2887 2843 2920 2887 2933 30 2908 2934 2976 2949 3003 3,122 3009 2988 2992 2954 2980 3087 3052 3094 321 3078  3u7 3227 309 3085 3183 3226 3223 3276 3209 3289
Vista 694 843 886 967 1003 1128 1228 1347 1393 1458 1596 1741 1833 1958 1661 1621 1712 1674 1692 1774 1690 175 1740 1688 1749 1833 1736 1730 1737 176 1745 186 1806 1824 1855 1811 1900 1958 1905 1877 1928 1947 1961 1994 2027 2023
Plazo 109 999 855 905 987 956 922 1032 1297 1219 1213 1231 1289 1269 1225 1221 1218 1213 1241 1242 1218 1218 1237 1260 1254 1289 1273 1257 1255 1238 1236 1271 1245 1270 1266 1267 1247 1260 1191 1208 1255 1279 1261 1283 1272 1266
Agenciasenel extranjerode bancoscomerciales 100 83 70 50 57 59 70 95 103 88 o m 1w 101 18 16 ur 15 107 16 123 120 108 16 w 14 9 a7 105 %8 o7 100 103 2 102 101 103 98 09 109 10 13 pirs
Sociedadesde Ahorroy Préstamo (SAP's) 9 1 » u u 20 23 2 2 56 61 64 68 81 6 64 65 65 66 6 67 67 67 67 67 68 68 68 68 69 70 72 72 74 75 8 8 81 8 £ 8 8 86 87 87 Ed
Il Valores Emitidos por el Sector Publico (VSP) 1,501 1,875 2,092 2,314 2,393 2,818 3,317 3,525 3,622 3,791 4,204 4,969 5848 6,169 5157 5227 5210 5395 5496 5543 5824 5795 5822 5872 5945 5848 6,037 6087 6,140 6258 6230 6,040 6,158 6,154 6,282 6,353 6,322 6,169 6,251 6,431 6,365 6,392 6,630 6,653 6,756 6,796
Valoresemitidospor el Gobierno Federal 1223 1202 1333 1437 1316 1495 2044 2339 2550 274 305 3672 4474 4715 3815 3866 3834 4009 419 A48 4407 4420 4473 4484  AST0 4474 4508 4668 4752 4866 4877 4601 4656 4657 4799 4846 4830 4715 4708 4891 4856 4869 5076 515 5225 5262
Brems. 37 244 257 23 200 33 18 15 1 1 1 o o 0 o 0 o o 0 o o o o o o o o 0 o o o o o o 0 0 o o o o o o 0 o o o
BonosIPAB 15 253 33 405 492 596 687 743 645 620 655 697 746 751 728 735 750 761 750 737 795 761 744 767 730 746 8w 176 762 757 767 760 827 a1 806 810 799 751 813 s0s 783 798 834 794 804 810
Otrosvalorespiblicos. ue  we 16 238 206 395 469 428 426 456 533 600 628 703 U 626 617 625 627 628 622 605 606 620 635 628 622 643 626 636 646 669 676 684 677 698 693 703 730 731 726 725 720 7B 726 724
IlI. valores emitidos por empresas 150 156 211 270 299 302 338 390 378 365 378 420 415 443 425 aa7 441 436 as4 443 451 453 443 444 417 415 424 435 434 443 458 457 461 460 460 455 448 443 439 443 445 454 453 442 437 445
IV. SAR fuera de Siefores 389 446 461 514 550 618 679 689 987 998 1033 1,080 1,103 1135 1,081 1,082 1,091 1097 1111 1101 1108 1102 1111 1105 1111 1103 1105 1,099 1106 1109 1128 1126 1145 1138 1147 1140 1144 1135 1137 1129 1137 1141 1157 1157 1167 1154
Ahorro Financiero=1 + 11+ 111+ v+ 4,250 4,767 4,957 5419 5,698 6.361 6,962 7.467 8,194 8,378 8,990 #### 11137 11,659 10,173 10,230 10,311 10,459 10,632 10,751 10,925 10,916 10,970 11,014 11,115 11,137 11,235 11,245 11,286 11416 11,440 11,344 11450 11497 11654 11712 11,734 11659 11,655 11,805 11,865 11,995 12,210 12,274 12,388 12411
Instrumentosincluidosen el ANOTTo Financieroy otros.
siefores 289 419 58 67 700 830 978 1085 1150 1338 1552 1692 1975 2,040 1738 1732 1757 179 1810 1860 1919 1903 1939 1934 1938 1975 2022 2027 2054 219 2025 1975 2005 1972 2038 2031 2030 2040 2021 2053 2068 2113 2193 2210 2228 2245
Tenenciasde VSP enpoder de extranjeros 1 20 28 E3 us 160 17 208 343 387 723 1134 183 1956 1236 1285 131 1385 1399 1447 1548 1582 1650 1685 1733 1813 1881 1905 1975 2062 2013 1883 1899 1855 1948 1924 1941 1956 1924 2029 2032 1980 2105 213 2188 218
Sociedadesde Inversion (solodeuda®*) 271 435 462 475 479 63 797 OB 88 948 1158 115 1294 1299 1155 1165 1163 1200 1236 1243 1267 1247 1238 1260 1276 1204 1307 1308 1308 1346 1355 1378 1367 133 1339 1351  13W4 1209 1303 1377 1323 1346 1362 1387 141 141
Sociedadesde Inversion (deuday capitales'**) 323 498 518 559 582 722 960 126 977 1134 1405 1418 1593 1671 1414 1427 1430 1467 1502 1514 1537 158 1521 1548 1560 1593 1609 1615 1622 1670 1681 1710 1697 1662 1677 1694 1667 1671 1671 1683 1707 1737 1765 1805 1841 1856
AhorroFinancierosin SAR Total** 3572 3901 3078 4288 4439 4912 5305 5693 6057 6042 6405 7273 8059 8484 7354 7418 7463 7867 77U 7790 7,898 7912 7919 7974 8067 8059 8107 819 8126 8183 8287 8244 8300 8388 8470 8541 8560 8484 8497 8623 8660 8741 8860 8908 8993 9012
SAR Total (Sieforesy noSiefores) 678 865 970 1131 1250 1448 1658 1774 2137 2336 2585 2772 3078 315 2819 2814 2848 2893 2921 2961 3027 3005 3051 3039 3049 3078 3127 3126 316l 3228 3153 3101 3150 310 3184 31 315 3175 3158 3181 3205 3254 3350 3366 3395 3309
Variacion S6Anual Nominal
Maa 35 16 a4 03 65 11 86 72 96 24 73 14 16 46 26 123 19 24 20 24 27 03 93 95 1o 6 w1 96 01 86 71 51 45 50 60 61 54 46 39 52 52 53 69 83 83 81
Billetesy Monedas 17 47 14 02 86 80 14 64 79 49 69 70 64 39 68 74 0.7 e 22 13 n4 22 a1 79 02 64 55 a5 32 04 03 4 08 04 18 25 26 390 58 78 69 04 °0 09 w6 17
=Ahorro Financiero® a7 p2 40 03 64 ma 84 72 o7 22 73 u1 10 a7 BO 126 20 s 20 23 8 102 04 06 u s 14 o9 o5 91 76 55 48 53 62 63 56 a7 37 50 51 51 67 82 82 79
I Instituciones de depdsito B0 37 42 59 54 72 02 90 120 05 47 60 55 37 91 75 68 65 78 71 53 35 09 28 52 55 a5 a3 11 21 12 16 a0 50 a8 a8 a9 37 a4 a9 87 u2 95 81 93 72
Bancade desarrollo 22 12 a5 41 07 98 -4 51 64 a1 11 a6 90 83 wi B7 21 Bs B2 181 84 21 02 64 13 90 79 39 -16 41 4 23 a7 73 58 88 81 83 16 w1 229 218 w8 B2 BT 14
Bancacomercial residente (Vista+Plazo) B9 22 55 75 63 a7 32 06 B1 05 49 58 50 34 80 59 68 57 71 70 48 a5 17 25 a5 50 42 51 21 23 16 23 49 55 a8 a4 a8 34 29 32 64 92 81 61 81 63
Vista 85 216 50 91 38 124 89 a7 34 a7 95 a1 53 68 18 98 16 us 27 18 75 85 32 24 a7 53 45 67 15 25 31 23 69 63 66 73 87 68 o1 85 1m0 15 124 98 22 19
Plazo 238 09 144 59 0 31 -85 1o 257 60  -05 15 a7 16 32 11 08 14 03 08 1 07 03 27 a1 a7 39 30 30 20 05 24 23 43 24 05 06 16 65 40 00 33 21 o9 21 -03
Agenciasenel extranjerode bancoscomerciales 207 189 B2 284 B4 44 B3 347 90 181 15 10 35 43 .2 217 78 05 w03 88 71 15 185 48 52 35 29 -m5 w5 12 A1 76 216 18 -46 92 22 -W3 97 08 21 2 28 23 19 nr
Saciedadesde Ahorroy Préstamo (SAPS) 04 B2 R4 215 14 190 166 03 24 158 03 43 55 2085 a7 36 36 53 a6 a7 49 52 50 46 59 55 56 56 a7 60 63 87 81 13 w4 .4 BO 205 213 227 282 221 225 216 20 116
I1. Valores Emitidos por el Sector Publico (VSP) 341 249  1s 16 34 w1 w7 63 27 47 w9 B2 w1 55 B1 w8 w2 B9 w1 14 208 85 w2 14 B4 w7 w1 B4 W8 BO 134 00 57 62 79 82 63 55 3s 57 a7 21 64 12 7 14
Valoresemitidospor el Gobierno Federal Bl 17 19 78 -85 16 367 U4 90 64 w11 218 210 54 220 219 12 231 211 230 246 208 212 213 227 218 205 207 239 214 7o 01 56 52 73 81 57 54 24 48 22 01 54 us @2 B0
Brems. na 5601 52 92 242 13 645 -89 919 31  -43 -1000 00 00 ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns
BonosIPAB na 1023 320 207 213 212 153 81 B2 38 57 64 69 07 55 a7 B7 78 a9 a7 09 59 71 31 59 69 122 56 04 05 23 a4 40 68 84 55 80 07 -05 43 28 54 88 32 27 04
Otrosvalorespiblicos 36 513 54 431 243 336 187 87 06 71 18 127 a7 19 24 124 05 92 20 04 75 26 42 26 59 a7 14 28 15 16 30 65 87 1O us 24 91 w9 w3  B6  BY M0 15 66 74 59
Ill. valores emitidos por empresas 420 36 36 219 107 12 w7 se 29 37 36 u2 12 68 08 62 58 04 o7 103 1 01 74 49 34 12 w01 28 -18 18 30 33 22 16 a7 26 76 68 34 19 25 25 10 a3 52 32
IV. SAR fuera de Siefores 13 15 33 us 88 16 09 13 434 1 a5 45 21 29 a2 52 51 45 35 29 24 21 20 21 21 21 22 16 14 11 16 23 33 33 32 a1 30 29 29 27 28 29 26 27 19 14
Ahorro Financiero=+ 11+ 111 + IV* 37 n2 4.0 03 51 16 o5 7.2 o7 22 73 17 109 47 150 126 0 25 120 3 8 102 0.4 9.5 11 08 104 09 o5 01 76 55 48 53 62 63 56 47 37 50 51 51 67 52 82 79
Instrumentosincluidosen el Ahorro Financiero
Siefores 383 453 236 11 B4 1B6 179 10 60 163 180 90 17 33 »s B2 186 B2 105 19 51 21 160 w1 10 67 184 O 1.9 180 ne 62 45 36 51 50 a8 33 01 13 07 03 83 me w1 19
Tenenciasde VSP en poder de extranjeros 201 868  -32 355 2010 398 229 516 149  1B1 867 567 509 7.9 505 558 549 528 417 531 474 415 557 530 571 509 522 483 500 488 439 302 227 W2 74 142 20 79 23 65 29 40 46 B4 183 158
Saciedadesde Inversion (solodeuda®) ‘24 602 62 28 09 278 301 12 07 w4 222 01 ue 04 03 39 56 81 87 77 1n3 78 65 72 00 ue  B1 23 25 21 96 18 78 71 82 73 30 04 03 08 12 00 06 06 33 60
Saciedadesde Inversion (deuday capitales'™?) n1 o sa0 a1 78 a1 242 328 w3 B3 B2 289 09 13 a9 10 36 a8 68 72 63 03 67 71 72 1 23 BmS Bl 14 B8 we w0 14 o5 12 0 63 a9 38 45 52 40 50 56 85 nr
AhorroFinancierosin SAR Total*** 05 e2 20 78 35 17 80 73 64 02 60 1S 18 53 ua  B7 27 Bs BT B1 B 109 90 o7 us s 12 o5 89 82 75 58 51 60 70 71 61 53 48 62 65 68 69 81 83 7.4
SARTotal (Sieforesy noSiefores) 207 276 B2 155 13 51 U5 70 205 93 107 72 10 32 93 100 102 97 78 0.1 0.1 82 105 94 94 10 109  m1  uo 116 80 a7 a1 35 a4 43 a1 32 10 18 14 08 62 86 78 93
* Elsaldo del Ahorro Financiero calculado por ambos métodos ha diferido mi tre si debido al redondeo de cifras y a pequefias entre estas.

Solo se considera la proporcién que forma parte del Aforro Financiero.

*** S| de deuda totales: administradas por bancos y grupos financieros, por casas de bolsa y por operadores independientes
*++* El componente de fenta variable (acciones) e las Sl comunes y de capital no forma parte del Aorro Financiero

ns = no signifcativo

Fuente: Banxico, Agregados Monetarios Amplios

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y
recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no

constituye una oferta ni una invitacién o incitacién para la suscripciéon o compra de valores.





