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Se acab0 enero y empieza el calendario de la Junta de Banrep. En este poco mas de un mes que ha pasado
desde la de diciembre, los miembros de la Junta se van a sentar a discutir en un mundo que cerré 2019 con unos
mercados mas calmados pero con un crecimiento mundial que se estabilizé en niveles bajos. Respecto a los
mercados, es una pena que esta tendencia este cambiando por el coronavirus que ya esta teniendo un efecto
considerable sobre la vida humana y sobre los mercados. Es pronto para decir cuales seran los efectos del mismo
hacia adelante. Sabemos poco sobre la esencia del virus y su ciclo de transmision y por eso, por el momento, el
mayor efecto que esta generando es incertidumbre y basqueda de seguridad. En términos de crecimiento global,
se sientan a discutir en el marco de una revision de las previsiones a nivel global que muestran un crecimiento
esperado en las cercanias del 3% para 2020 y 2021. Nosotros en BBVA Research creemos que crecera 3,2y
3,3%, respectivamente.

A nivel local, la discusién se dara con un cierre de 2019 que aporta una inflacién 3,8%, un crecimiento real de la
cartera de consumo de mas del 10%, un muy raquitico desempefio de la cartera comercial, un deterioro
considerable del déficit en cuenta corriente y un incremento del salario minimo para 2020 del 6% en el marco de
un mercado laboral que aun tiene pérdidas de empleo a nivel nacional y una bajisima creacién en las ciudades
grandes. En términos fiscales ya tiene la certeza de lo que se aprobd en la reforma al crecimiento y en temas
demograficos tiene mas dudas que certezas sobre el crecimiento poblacional en los Ultimos afios.

Con todo esto la discusién no sera facil porque los mensajes en el horizonte de decisién de politica monetaria
sobre el crecimiento esperado y el potencial no son claros y tampoco tienen elementos suficientes para juzgar la
sostenibilidad del crecimiento ante el deterioro del mercado laboral. Creo yo que con paciencia seguiran
evaluando con cuidado toda la informacién relevante que vaya apareciendo por un buen tiempo mas y mantendran
la tasa de intervencién inalterada.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la

utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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