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Ventas de automoviles nuevos en 2013 superaran las
expectativas alcanzando récord de 367 mil unidades.

Corea del Sur se mantiene como el principal origen de
los automaviles vendidos en el mercado local, pero China
asoma con fuerza y desplaza a Japon en el segundo puesto.

Ventas en 2014 seran similares a las de este afio ubicandose
en torno a 365 mil unidades. Un mayor tipo de cambio,
menores niveles de confianza de consumidores y un mercado
laboral menos dinamico incidiran en este leve retroceso.

El crecimiento econdmico y favorables condiciones laborales
destacan como los principales determinantes del crecimiento
del parque automotriz post crisis de 2009.

Pese al menor crecimiento previsto para el corto plazo, la
aun baja tasa de motorizacion de nuestra economia genera
favorables perspectivas de mediano plazo para el sector.
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1. Resumen

En 2013, las ventas de automoviles nuevos totalizaran del orden de 367 mil unidades, cifra que
implica un nuevo maximo historico para la industria y equivale a un aumento de 8,2% respecto
del ano anterior. Esta cifra supera las expectativas de inicios de ano, tanto de la industria como
las nuestras.

El mercado automotriz nacional ha estado inmerso en un contexto econdmico favorable en l0s
anos recientes, debido al positivo crecimiento economico, al aumento del empleo vy favorables
condiciones financieras.

Adicionalmente, se han sumado nuevos oferentes al mercado, particularmente marcas provenientes
de China y en menor medida de India, gue han aumentado el abanico de posibilidades disponibles
para el consumidor y han impulsado el crecimiento en segmentos de precios bajos, permitiendo
gue familias de menores ingresos puedan acceder a un automaovil nuevo.

Este ano se han registrado caidas en los precios de los automoviles nuevos y usados, pero
particularmente en estos Ultimos, que acumulan una baja promedio de 30% desde el ano 2005.
Este es un elemento que sin duda esta contribuyendo al dinamismo de la industria y tiene
relacion con la apreciacion del peso vy el aumento de la competencia.

El parque nacional de vehiculos motorizados ha registrado un notable crecimiento desde el ano
2004 vy, de acuerdo con la evolucion de las ventas estimadas, superara los 4 millones en 2013.
Pese al elevado crecimiento de estos anos, el mercado posee amplios espacios para seguir
expandiéndose en la medida gue la economia contintie creciendo, segun se desprende de la
tasa de motorizacion de Chile comparada con la de paises de mayores ingresos. Esta realidad
impone un gran desafio para las autoridades en términos de desarrollo de la infraestructura vial
y generacion de alternativas reales de transporte publico.

Para 2014 estimamos gue el mercado continuara con un volumen importante de ventas de
automoviles nuevos, las que llegarian a 365 mil unidades. Los principales factores detras de esta
estimacion consideran contribuciones negativas por efecto de la depreciacion del tipo de cambio,
menores niveles de confianza de los consumidores e incremento en la tasa de desempleo, todo
lo cual mas que compensara el efecto positivo sobre las ventas relacionadas al crecimiento
economico vy las menores tasas de interés.

2. Ventas de automoviles nuevos superan
las expectativas en 20713

De acuerdo con las cifras de la Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC), entre enero vy
octubre de 2013 las ventas de vehiculos livianos nuevos alcanzaron 305.857 unidades, lo que
representa un incremento de 10,4% respecto del mismo periodo de 20712. Si bien este es un
crecimiento significativo, cabe mencionar que entre agosto y octubre, las cifras estan en alguna
medida afectadas por la paralizacion de actividades del Registro Civil por 18 dias habiles desde el
29 agosto al 26 de septiembre, 1o gue significo el retraso en la inscripcion de vehiculos nuevos.
De esta forma, esta fuente de informacion puede estar mostrando una desaceleracion de las
ventas algo mayor a la gue efectivamente se esta produciendo, aungue segun la propia ANAC,
esta diferencia no seria significativa. Si se toma, por ejemplo, el indicador de ventas del INE,
el cual estd basado en encuestas, las ventas presentan un crecimiento promedio a octubre de
18,5% a/a. En tanto, si consideramos los datos hasta julio, las ventas de la ANAC crecian 16,7%
a/a promedio, muy en linea con el indicador del INE que crecia 18,0% a/a promedio (Grafico 1).
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Grafico 1
Ventas de automoviles en 2013 Gréfico 2
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Otro indicador gue da cuenta del dinamismo del mercado este ano corresponde a las
importaciones de automoviles, las cuales, de acuerdo con cifras del Banco Central, acumulan
US$ 3.137 millones a octubre, un 25% mas que las importaciones del mismo periodo de 2012
(Gréfico 2). En el margen, si bien las importaciones muestran un retroceso hacia US$ 300
millones mensuales, esta cifra alin se encuentra por sobre los US$ 260 millones que fluctuaron
en el periodo 2011-2012.

Las ventas de automoviles nuevos de este afo fueron mayores a las previstas tanto por BBVA
Research, como por fuentes de la industria. En efecto, en nuestro informe Situacion Automotriz
publicado en enero de este ano proyectamos que se venderian del orden de 357 mil unidades,
lo gue representaba un incremento de 5,6% anual. A su vez, las ventas del afio 20713 también
sorprendieron favorablemente a los representantes de la industria. En este caso, a inicios de afno
la ANAC proyectd que las ventas totalizarian entre 345 mil y 355 mil unidades, cifra que reviso
al alza en julio hasta 360 mil unidades.

Con la informacion disponible y sin corregir por los problemas de retraso en el registro antes
senalados, estimamos gue este ano se finalizara con ventas del orden de 367 mil unidades, 1o gue
equivale a un aumento de 8,2% respecto de 2012 (Grafico 3). Identificamos que los principales
factores detras de este desempeno se relacionan con el crecimiento de la actividad econdmica
agregada vy el dinamismo del mercado laboral, aungue también incidieron positivamente las
condiciones financieras vy la evolucion del tipo de cambio.

Grafico 3
Venta de automoviles nuevos (unidades, var. % a/a)
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3. Caracterizacion del mercado en 201 2-
2013

A partir de informacion desagregada de ventas por marca a octubre de 20713, se observa gue las
seis marcas mas vendidas el 2012 mantienen su liderazgo, aungue con un cambio de posicion
entre Kia y Nissan, dada la pérdida de participacion de esta Ultima (Tabla 1). En un horizonte mas
largo de tiempo, se contintia observando una reduccion de la participacion de las principales
marcas y una ganancia relativa del grupo Otros. Este ultimo sube 2,4 puntos este afio y acumula
un incremento de 8,5 puntos porcentuales desde el afio 2010, pasando a representar un tercio
del mercado. En este grupo destaca la mayor participacion de marcas chinas e indias, pero
también resalta el incremento de las alemanas Volkswagen y Mercedes Benz.

It’aabrliilipacién de mercado de las principales marcas (% del total)
Ventas a Variacion
Ranking 2013 Marca Ventas 2010 Ventas 2011  Ventas 2012 oct. 2013 desde 2010
1 Chevrolet 17.1 17 16,9 15,1 -2,0
2 Hyundai 12,3 10,5 10,4 9,3 -3,0
3 Kia 8,7 8,3 8,5 8,5 -0,2
4 Nissan 11.8 10,4 10,1 8,3 3,5
5 Toyota 8,6 6.9 7.8 7.2 1.4
6 Suzuki 6.5 6.5 5.1 5.8 0,7
7 Ford 2,5 3 3.3 3.8 1.3
8 Peugeot 2,5 2,6 2,6 33 0,8
9 Mazda 2,9 2,8 2.3 3 0,1
10 Mitsubishi 2,7 2,7 2,5 2,8 0,1
11 Otros 24,4 29,3 30,5 32,9 8,5

Fuente: ANAC, BBVA Research

Por otra parte, al revisar las cifras de importacion por pais de origen, de acuerdo con informacion
de ANAC, vemos gue el ano 2012 Corea del Sur fue nuevamente el principal origen de los
automoviles nuevos gue se vendieron en el mercado local, sin embargo evidencia un retroceso
en la participacion total por segundo ano consecutivo, cediendo paso a las importaciones chinas,
las cuales superaron a Japon como segundo pais de origen de las ventas nacionales. El desarrollo
del mercado automotriz chino y su influencia en los mercados se discute en el Recuadro 1.
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Recuadro 1. Automoviles chinos: desarrollo de la industria e impacto en precios globales

La industria automotriz china ha crecido de manera
acelerada. Desde el ano 2009 la produccion de
automoviles en China excede las de la Union Europea,
EE.UU. y Japon combinadas. Esta mayor produccion vy
variedad de marcas ha sido estimulada por el gobierno
chino, pero también ha acompanado el crecimiento
econdmico (Gréfico 4). En linea con el crecimiento de
la demanda y produccion local, también ha aumentado
la penetracion de automoviles chinos en los mercados
mundiales, y Chile no ha sido la excepcion (Grafico 5).

Grdfico 4
China: crecimiento anual del PIB y
ventas de automoviles (%)
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Fuente: ANAC, INE, BBVA Research

Gréafico 5
Ventas de vehiculos livianos y medianos en Chile
(por pais de fabricacion)
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El mercado chino estd madurando de manera rapida,
y los consumidores han comenzado a refinar sus
gustos y exigencias. Mas aun, la compra del primer
auto de entrada lleva naturalmente a la necesidad de
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mas y mejores modelos (Grdfico 6). En ese contexto, el
mercado de automoviles esta en proceso de desarrollo
y profundizacion en la linea de lo ocurrido en mercados
desarrollados.

Gréfico 6
Evolucién de las ventas por tipo de automéviles en China (%)
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Fuente: McKinsey GOG analysis; McKinsey Insights China; Global Insight; team
analysis

Estructuralmente la economia china creceria entre 7 y 8%
en los proximos anos, en tanto el porcentaje de poblacion
residente en areas urbanas aumentaria a 60% en el 2020
desde el 51% el 2012. El incremento en la urbanizacion
tendra impactos sobre la demanda de movilidad. Por otro
lado, los hogares de ingreso alto -sobre RMB 80.000-
pasarian de un 17% el 2012 a 58% el 2020. Mayores
iNngresos y mayor penetracion de automoviles sugieren
que los niveles de saturacion estan muy lejos. Por otro
lado, la calidad y cobertura de la infraestructura carretera
deberia continuar en aumento, facilitando la penetracion.
Todo lo anterior lleva a esperar gue la industria automotriz
china continlie creciendo a tasas elevadas.

Los desafios de la industria de automoviles en China son
diversos. Uno de ellos, es mejorar el posicionamiento de la
marca ‘Made in China”. El gobierno ha realizado estimulos
para aumentar la produccion de automoviles de menor
cilindrada-en particular, menoresa 1.600 cc-y ha entregado
subsidios a agricultores por el reemplazo de sus vehiculos.
De esta manera se intenta mejorar la marca localmente,
para con ello posteriormente hacerlo globalmente. Otro
desafio consiste en satisfacer la demanda por vehiculos
mas grandes (SUV), y finalmente, satisfacer la demanda
de consumidores mas sofisticados gue ya han pasado por
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su primer auto. Todo lo anterior probablemente llevara a
una consolidacion de marcas y productores, e incluso a
fusiones y adqguisiciones de firmas extranjeras, algunas de
las cuales ya tienen joint ventures con firmas locales.

(Ha existido un impacto de la rapida penetracion de
automoviles chinos en los precios? Como se observa en
el grafico 7, los precios de los automoviles en Ameérica
Latina han registrado bajas relevantes en los Ultimos cinco
anos, con excepcion de México. En el caso de Peru se
observa un aumento al final de la muestra, vinculado con
la depreciacion de la moneda local, sin embargo esta
alza se produce también en el contexto de una tendencia
decreciente en el largo plazo.

Variados podrian ser los determinantes que explican este
descenso generalizado de los precios, abarcando factores
de demanda, factores de oferta y condiciones financieras.
Sin  embargo, el periodo que estamos revisando
correspondid a uno de alto crecimiento economico y
favorables condiciones financieras para la region, lo cual,
ceteris paribus, deberia impulsar la demanda vy los precios
al alza. Por lo tanto, los candidatos mas probables para
explicar el descenso de los precios son la evolucion de las
paridades frente al dolar -lo que incide en el precio de los
autos importados— y una mayor oferta de automoviles.
En el caso de Chile, la mayor oferta de automoviles
particularmente chinos, parece ser un factor relevante
para explicar el descenso observado en los precios. En
efecto, la penetracion de las marcas chinas gue se inicio
en 2007, va alcanza el 16% del mercado y, como es
sabido, estas marcas han introducido al mercado no solo
mas competencia en general, sino particularmente un
mix de precios relativamente mas bajos que el promedio
de las otras marcas, lo cual puede estar incidiendo en el
descenso de los precios a nivel agregado. Esta tendencia
se repite en paises como Peru, Brasil y Colombia donde
la penetracion de marcas chinas también es relevante,
aungue algo menor gue en Chile. Por el contrario,
coincide la baja penetracion china en México, con el alza
de precios observada en ese pais durante los Ultimos
anos (Grafico 8).
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Grafico 7
Precios automoviles paises Latam
(indice ene. 2009=100)
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Fuente: INE, IBGE, INEI, DANE, INEGI, BBVA Research

Gréfico 8
Penetracion de automoéviles chinos en Latam y variacion
precios de automoviles promedio 2009-2012 (porcentaje)
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Mirando hacia delante, el aumento del costo de la mano
de obra en China vy la apreciacion del RMB son temas gue
afectan transversalmente a las industrias exportadoras de
ese pais manteniendo cierta presion alcista sobre precios
y, consecuentemente, exigencias compensatorias de
ganancias en productividad. En la industria automotriz se
adicionan las exigencias de sofisticacion tecnoldgica de
los consumidores y ambientales de las autoridades. En
ese contexto, N0 vemos elementos que lleven a esperar
caidas adicionales en los precios de los automaoviles chinos
en los proximos anos.
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Por su parte, el Grafico 9 muestra, con datos a octubre de 2013, el comportamiento de las
ventas por segmentos. Agui se observa que si bien se mantienen las proporciones respecto de
los afos previos, en el margen, las ventas de este afio tienen una menor participacion de los
segmentos comerciales y camionetas, ligados mayormente al uso por parte de empresas y una
mayor participacion del segmento de pasajeros, mas relacionado con el uso familiar.

Grafico 9
Vehiculos livianos nuevos por segmento (% de participacion)
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Fuente: ANAC, BBVA Research

Por otro lado, los precios de los automoviles nuevos y usados retrocedieron en 2013. Con
informacion del INE, disponible a octubre de 2013, se observa gue tras el aumento exhibido
el ano 2009, los precios de los automoviles nuevos cayeron los dos anos siguientes, en linea
con la apreciacion del peso, estabilizandose luego en niveles levemente por sobre los precios
pre crisis (Grafico 10). En el caso de los autos usados, en cambio, la tendencia de los precios es
marcadamente a la baja, con una caida acumulada de 30% desde el afio 2005.

Grafico 10
Precio automdviles nuevos y usados (indice base 2005=100)
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En este contexto, en 2012 se observd una mayor concentracion de las ventas en segmentos
de precios mas bajos, hasta $7 millones —desde un 53% a un 60%—, mientras que se redujo la
participacion en las ventas de los automaoviles con precios por sobre $11 millones (Tabla 2). Con
informacion al cierre de 2012, el segmento de $5 a $7 millones continud siendo el de mayores
ventas, con una participacion de 40%, mientras que un 80% de las ventas correspondio a
automoviles cuyo valor fue inferior a $9 millones.
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Tabla 2

Paabriicipaci(')n por rango de precios de vehiculos de pasajeros (millones de pesos y porcentaje)
Rango de precios 2010 2011 2012
Hasta 5 millones 13,9 16,9 19,6
de 5 a 7 millones 39,2 35,9 40,4
de 7 a 9 millones 19,3 21,6 20,1
de 9 a 11 millones 11,2 8,5 8.8

de 11 a 13 millones 4,4 4.8 3

de 13 a 15 millones 4,4 5,7 2,6
Mas de 15 millones 7.6 6.6 5.5

Fuente: ANAC, BBVA Research

En relacion con el mercado de automoviles usados, en los primeros cuatro meses de este ano
se habian vendido 274.456 unidades, un 7,8% mas que en igual lapso de 2012. A nivel de
marcas, Chevrolet lidera este mercado con una participacion de 16,9%, seguido de Nissan
con un 9,9% vy Hyundai con un 9,8%. El paro del Registro Civil también afectd el registro de
las ventas de automoviles usados, sin embargo, fuentes de la industria indican que este ano
se podrian vender mds de 800 mil unidades, concentradas en el segmento de menos de $5
millones. Considerando que el afno 2012 se vendieron 740.067 unidades, este mercado habria
registrado un crecimiento de al menos 8% a/a en 2013, recuperando dinamismo -al igual gue el
mercado de automoviles nuevos- tras el pobre desempeno del afio anterior cuando crecid solo
0,5% (Grafico 11).

Gréfico 11
Ventas de autos usados (unidades y var. a/a)
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Fuente: CAVEM, BBVA Research

4. Tendencias de mediano plazo del
mercado

El mercado automotriz nacional ha estado inmerso en un contexto economico favorable en
los anos recientes, debido al impacto positivo del crecimiento econdémico vy de las condiciones
laborales y financieras sobre el crecimiento de las ventas. Adicionalmente, se han sumado nuevos
oferentes al mercado, particularmente marcas provenientes de China y en menor medida de
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India, que han aumentado el abanico de posibilidades disponibles para el consumidor vy, al
mismo tiempo, han impulsado el crecimiento en segmentos de menores precios. Esto Ultimo,
se ha traducido en mayor acceso de las familias a automaoviles nuevos y ha redundado en un
descenso en los precios, tal como se senald en el Recuadro 1.

Por su parte, el pargue nacional de vehiculos motorizados ha registrado un notable crecimiento
desde el ano 2004, alcanzando 3.885.581 unidades al cierre de 2012. De acuerdo con la
evolucion de las ventas estimadas y a una estimacion de la tasa de retiro de automoviles, el
pargue nacional superara los 4 millones en 2013 (Grafico 12).

Grafico 12 Grafico 13
Parque de vehiculos motorizados Parque vehiculos livianos 2009-2013
(unidades, var. % a/a) (millones de unidades)
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Fuente: ANAC, INE, BBVA Research Fuente: ANAC, INE, BCCh, BBVA Research

Utilizando un modelo de determinantes de las ventas de automoviles, estimamos los efectos
de diversas variables macroecondmicas gue han estado detras del crecimiento del pargue
automotriz en Chile durante el periodo 2009-2013.

Dado que nuestros calculos se basan en modelos de ventas de vehiculos livianos, hemos
usado una medida particular de parque automotriz. Asi, excluimos de la definicion de parque
automotor que registra el INE el incremento del stock de vehiculos pesados, esto es, transporte
de carga -basicamente camiones- y vehiculos de transporte colectivo de mayor capacidad, gue
representan un porcentaje relativamente menor del pargue total.

Dada esta definicion -que podriamos llamar parque de vehiculos livianos-, el total de automoviles
en Chile era de 2,8 millones de unidades a fines del ano 2009, mientras que para fines de 2013
proyectamos un total de 3,9 millones. Lo anterior, representa un incremento del parque en
torno a 38% en los Ultimos 4 anos, equivalentes a 1,1 millones (Grafico 13).

Segun nuestros calculos, la actividad econdomica agregada vy las favorables condiciones del
mercado laboral fueron los principales impulsores del incremento -neto de depreciacion- del
parque automotor en Chile durante el periodo considerado. En un segundo plano queda el
tipo de cambio -que mostro cierta estabilidad en niveles bajos durante el periodo de analisis- vy
la confianza de los consumidores, elementos que a pesar de mostrar contribuciones positivas,
fueron relativamente menos importantes.

Asi, pese al alto crecimiento de los anos post crisis y al menor crecimiento previsto para el
corto plazo, el mercado posee amplio espacio para seguir expandiéndose en la medida gue
la economia continuie creciendo. En efecto, tomando datos del Banco Mundial y de la OCDE,
vemos que la tasa de motorizacion de Chile es consistente con su ingreso per capita y gue, en
la medida gue la economia se desarrolle, esta tasa deberia seguir aumentando, en linea con la
realidad de paises de mayores ingresos (Grafico 14).
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Gréfico 14
Poder adquisitivo y tasa de motorizacién 2010 (USD per cdapita PPA)
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5. Proyeccion de ventas de automoviles
en 20174

En 2013 las ventas de automoviles nuevos totalizaran 367 mil unidades, lo que representa un
crecimiento de 8,2% anual. En esta oportunidad identificamos que la mayor contribucion a las
ventas proviene de condiciones favorables en términos de actividad econdmica agregada vy del
mercado laboral, que en conjunto explican la mayor parte del crecimiento de las ventas este
ano. A lo anterior, se suman contribuciones positivas provenientes de condiciones financieras
favorables -tasa de interés en niveles bajos con perspectivas de caidas adicionales- y un tipo de
cambio que en promedio se mantuvo en torno a las $495 por ddlar, que consideramos por
debajo de su valor de largo plazo. Identificamos que dichos elementos aportaron un +1,9% vy
+1,1% al crecimiento de las ventas 2013, respectivamente.

Para 2014 estimamos que las ventas totalizaran 365 mil unidades, lo gue representa una leve
caida de 0,6% anual, explicada en parte por una exigente base de comparacion (Grafico 15). A
pesar de que las ventas mostrarian una estabilizacion en nivel, anticipamos un cambio relevante
en los determinantes del crecimiento. En primer lugar, vemos una menor contribucion desde la
actividad econdmica -aportando un +5,3% vs un +5,6% en el 2013-, lo que es consistente con
nuestro escenario de leve menor crecimiento del PIB proyectado para el 2014. A su vez, nuestra
expectativa de mayor estimulo monetario y recortes moderados de la tasa de politica monetaria
durante el 2014, anticipa un leve incremento en la contribucion relacionada a las condiciones
financieras, aportando un +2,4% al crecimiento de las ventas en 2014 versus un 1,9% en el
2013 (Grafico 16).

Finalmente, las contribuciones positivas serian contrarrestadas por un tipo de cambio mas
depreciado, por la convergencia de los niveles de confianza hacia niveles neutrales y el incremento
en la tasa de desempleo durante el proximo ano. Asociado a estos determinantes anticipamos
contribuciones al crecimiento de las ventas de -4,5%, -2,7% vy -1,6%, respectivamente.
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Gréfico 15 Gréfico 16
Venta de automoaviles livianos nuevos Contribucion al crecimiento de ventas de
(unidades, var. % a/a) automoviles livianos (%)
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe
y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

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
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas
en consideracion para la elaboracion del presente informe, 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. 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 alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor
debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos 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
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.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

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 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 ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido tUinicamente 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 (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (i) 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 seran “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 ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el gjercicio econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, 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. El Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafa con el numero 0182.
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