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Economia mundial:
Evolucion reciente



La economia global sigue inestable, pero evoluciona mejor

de lo esperado

ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO ACTUAL

RESTRICCIONES DE OFERTA
(menos fuertes de lo esperado)
aranceles, politicas migratorias,
menor inversion (por incertidumbre)

- CRECIMIENTO

RESTRICCIONES DE DEMANDA
(menos fuertes de lo esperado)
Incertidumbre, desaceleracion del
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IMPULSOS DE DEMANDA

(mas fuertes de lo esperado)

IA, efectos riqueza financieros,
-¥ politica fiscal, menores tipos de

interés, resiliencia del comercio,

balances so6lidos

IMPULSOS DE OFERTA
(en linea con lo esperado)
precios bajos de la energia,
moderacion salarial



EE.UU.: cambios rapidos en 2025 que se intensifican en 2026

DECISIONES CLAVE DE POLITICA DE LA ADMINISTRACION ESTADOUNIDENSE Y VOLATILIDAD DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS (VIX)

2T25 37125 4T25 1T26
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Nuestro escenario de 2024 ha sido ampliamente superado

Proteccionismo comercial Aranceles generalizados, mas altos de lo
(aranceles dirigidos, principalmente a China) esperado, incluso para CAN, UE, JAP, KOR
Politicas antiinmigracion Mucho mas agresivo de lo esperado

(presion al alza sobre los salarios internos)

Politica fiscal expansiva Confirmado, One Big Beautiful Bill
(- impuestos, + gasto, especialmente en defensa)

Las politicas climaticas se minimizaran Giro brusco en las politicas climaticas
(aun asi, la IRA no seria completamente derogada)

Criticas a la Fed Mas agresivo de lo esperado
(pero es probable que la independencia se preserve)
Ataques al Estado de derecho Confirmado, sesgo familiar y amigos
(pero prevaleceran los controles y equilibrios) cercanos, controles y equilibrios limitados

Confirmado, mas duro con UKR de lo

Mas pro-Israel, menos anti-Rusia esperado y una Estrategia Nacional + radical
.5



Los aranceles han demostrado ser mucho mas que una
herramienta de negociacion

ARANCELES EN EE. UU. (PP)
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I

2024 Liberation Day Most recent

m S average China Eurozone
Fuente: BBVA Research
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Los aranceles han demostrado ser mucho mas que una
herramienta de negociacion

ARANCELES ESTATUTARIOS Y EFECTIVOS DE EE. UU. ANTES DE LA SENTENCIA DE SCOTUS:
AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 (*) (PP)
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(*) Aranceles legales: célculo de BBVA Research tras recientes acuerdos comerciales y anuncios unilaterales de Estados Unidos. Segun aranceles generales establecidos para cada pais (reciprocos y/o fentanilo),
aranceles especificos en algunos sectores (acero, aluminio, automoviles, autopartes, farmacéutico...) y productos exentos (el ectronica seleccionada, petroleo...). Los pesos sectoriales se calculan segun los flujos
comerciales de 2024. Aranceles efectivos: Calculos de BBVA Research (ingresos totales de aranceles de EE. UU. divididos por el total de importaciones estadounidenses, por pais) basados en datos de la USITC.

Fuente: BBVA Research

Los acuerdos comerciales de EE.UU. (incluido con China) y las exenciones para algunos bienes (agricolas)
allanan el camino para aranceles mas bajos, pero los anuncios recientes vuelven a aumentar los riesgos,

también debido a la posible anulacion legal de aranceles reciprocos y de fentanilo




El revés judicial a los aranceles de Trump: un alivio
temporal con consecuencias fiscales
La sentencia de SCOTUS activa vias alternativas que aumentan la incertidumbre

El Supremo ha anulado los aranceles
basados en la "emergencia econémica"
(IEEPA), recordando que la potestad
tributaria reside en el Congreso y noenla
discrecionalidad del Ejecutivo.

Incertidumbre y litigiosidad: La anulacion
de los aranceles abre un escenario de caos
juridico para los acuerdos bilaterales
recientes (incluido el de la UE) y una potencial
devolucion de los 170.000 M$ recaudados,
tensionando aun mas el déficit fiscal
estadounidense.

Impacto en la UE: pérdida de base juridica
para que los socios comerciales mantengan
los acuerdos alcanzados.

ARANCELES ESTATUTARIOS EN EE.UU. ANTES Y
DESPUES DE LA SENTENCIA DE SCOTUS (%)

B Con aranceles del 15% bajo la
Seccién 122

Pre-Scotus

Promedio

Fuente: BBVA Research



El mundo post-Trump, no sera como el mundo pre-Trump;

¢Qué quedara?

Estructural
® Aranceles mas altos
e Cambios en el comercio global
e Rivalidad entre EE.UU. y China

e Intervencionismo y politica
industrial

e Laxitud fiscal (+ gasto en defensa)
® Autonomia estratégica de la UE

® Ucrania en la UE

Parciales/Dudas

e Ruptura de acuerdos
internacionales e
irrelevancia de
algunas instituciones

e El futuro de la OTAN
(en medio de la
division sobre
Groenlandia)

Temporal
® Modales/Tono

® Relaciones EEUU-
UE

® Presion sobre la Fed
® Presion migratoria

e Actuando como si
los controles y
equilibrios no
existieran

Tres guerras en curso: (i) Trump contra el mundo y paises; (ii) puntos de vista intermedios y politicos

en (muchos) paises; (iii) Trump vs controles y equilibrios internos de EE. UU.




EE.UU. cambia de confrontacion entre los aliados
occidentales y se centra en Iran

Las tensiones bilaterales de EE.UU. con la UE (Groenlandia) se han suavizado, y centra su atencién en Iran, lo
gue aumenta la prima de riesgo geopolitica implicita en Brent

iNDICE DE RIESGO GEOPOLITICO
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https://bigdata.bbvaresearch.com/en/geopolitics/

Actividad: El crecimiento del PIB se ha mantenido en
general resiliente, superando en general las expectativas

PIB: CONTRIBUCION DE LAS DEMANDAS INTERNAS Y EXTERNAS AL CRECIMIENTO DEL PIB ()
(CRECIMIENTO DEL PIB: Q/Q%; CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB: PUNTOS PORCENTUALES)
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g) Prevision de BBVA Research para el 4T25 en EE. UU. éla Eurozona.
uente: BBVA Research basada en datos de Haver y la NBS de China

La demanda interna apoya el crecimiento en EE.UU., por la inversion en IA y el consumo privado (por

efectos de la riqueza financiera); el contraste entre un sector de servicios mas dinamico y una
manufactura mas débil sigue vigente, al menos en Estados Unidos




Inflacion: sigue siendo alta, pero menor de lo esperado en
EE. UU.; estable alrededor del 2% en la Eurozona

INFLACION
(YIY %)
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§ES333558833:8 2233888525388 58s33288583%85
== United States ] Eurozone EliChina

Headline Core

Service

Fuente: BBVA Research basada en datos de Haver

EE. UU.: la inflaciéon de bienes esta aumentando en medio de altos aranceles. Los precios industriales estan

bajo control (los aranceles se pagan mayoritariamente por margenes estadounidenses) y los precios de los
servicios estan aumentando a un rittmo mas rapido en la Eurozona, y en cierta medida también en China:



Expectativas de tipos: relajacion de la Fed y estabilidad para
el BCE

EE. UU.: TIPO IMPLICITO EN FUTUROS DE EZ: TIPO IMPLICITO EN FUTUROS DE
FONDOS FEDERALES(%) EURIBOR (%)

\
N o

Jan-26 Jul-26 Jan-27 Jul-27 Jan-28 Jul-28 Jan-26 Jul-26 Jan-27 Jul-27 Jan-28 Jul-28
— (LR Last Alco DOTS, median —C L rrent Last ALCO
g__*) Ultimos datos disponibles: 19 de febrero de 2026 *) Ultimos datos disponibles: 19 de febrero de 2026
uente: BBVA Research basada en datos de Haver uente: BBVA Research basada en datos de Haver

La Fed ha rebajado tipos para reducir los riesgos de una desaceleracion del mercado laboral, pero se

ha mostrado mas agresiva ante el aumento de la preocupacion por la inflacién. El BCE ha mantenido
los tipos sin cambios en el 2% y los riesgos ahora estan mas equilibrados




La prima a plazo ayuda a aumentar los rendimientos largos
en EE. UU,, la EZy Japon

RENDIMIENTOS DE EE. UU., ALEMANIAY PRIMA A PLAZO DE EE. UU., ALEMANIA
JAPON EN 10 ANOS (%) (%)

NP

Jan25  Apr25  Jul25  Oct25  Jan-26 Feb-25  May-25  Aug25  Nov-25  Feb-26

us Germany Japan (rhs) UST term premium Bund term premium
g__*) Ultimos datos disponibles: 21 de enero de 2026 *) Ultimos datos disponibles: 21 de enero de 2026
uente: BBVA Research basada en datos de Haver uente: BBVA Research basada en datos de Haver

Los cambios en las expectativas de tipos de interés han contribuido a impulsar al alza la pendiente de

la curva de tipos de interés en EE.UU. Aumento de los tipos japoneses debido a la perspectiva de un
mayor impulso fiscal. Las primas de riesgo soberano y corporativo siguen contenidas
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Crecimiento: los datos entrantes siguen sorprendiendo al alza,
anadiendo un sesgo positivo a las previsiones del PIB en el G3

CRECIMIENTO DEL PIB
(% CAMBIO RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

Sesgo al alza:

EE. UU.: PIB 2026

EZ: PIB de 2026 y 2027
China: PIB 2026 y 2027

I2’2 1,9 1.7

2025(f) 20286(f) 2027(f) 2025(f) 2026(f) 2027(f) 2025 2026(f) 2027(f)
== United States B Eurozone Bl China
(*) Se prevé que el PIB global crezca un 3,2% en 2025, un 3,1% en 2026 y un 3,2% en 2027, respectivamente, 0,2 puntos porcentuales, 0,0 puntos positivos y 0,0 puntos positivos por encima de las
previsiones anteriores.

f): Prondstico.
uente: BBVA Research

Se espera que el impacto negativo de los aranceles y otros choques de oferta se compense en gran

medida por la demanda de IA (principalmente en EE. UU.), el gasto fiscal (principalmente en la
Eurozona) y las exportaciones resilientes (principalmente en China)




EE. UU.: la IA estaria aumentando la productividad y el PIB
potencial, compensando el impacto de flujos migratorios

PRODUCTIVIDAD (PIB POR HORA); SECTOR EMPRESARIAL NO AGRICOLA
(INDEX 2017=100)
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Fuente: BBVA Research basada en datos de FRED

Las estimaciones del impacto en la productividad de la IA varian ampliamente; las opiniones

conservadoras pero plausibles sugieren un aumento minimo de aproximadamente 0,5 puntos
porcentuales en el PIB potencial de

EE. UU. durante la préxima década.



Se espera una inflacion cerca del 3% en EE. UU. ydel 2% en la
Eurozona

INFLACION
(Y/Y %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

29 Sesgo negativo:
2.7 2,7 EE. UU.: Previsiones de inflacién para 2026 y 2027
China: Previsién de inflacion para 2026
2025 2026(f) 2027(f) 2025 2026(f) 2027(f) 2025 2026(f) 2027(f)

== United States liEurozone Bl China

f): Prondstico.
uente: BBVA Research

Datos en tiempo real apuntan a mas desinflacion a principios de 2026. En China, aunque se prevé que

se anticipen mas medidas gubernamentales para abordar las preocupaciones sobre la deflacion, los
riesgos siguen inclinandose a la baja




Espacio limitado para una mayor flexibilizacion de la Fed;
no se esperan recortes adicionales del BCE

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®
(% FIN DE PERIODO, CAMBIO RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

3,75
3,25 3,25
2025 2028(f) 2027(f) 2025 2026(f) 2027(f) 2025 2028(f) 2027(f)
==  United States Bl Eurczone @l China

f): Prondstico.
*) En el caso de la Eurozona, los tipos de interés de la facilidad de depdsito.
Fuente: BBVA Research.

Los tipos estadounidenses estan ahora mas cerca de los niveles neutrales y la convergencia hacia el

tipo terminal (superior a lo esperado) podria ser mas gradual. Enla Eurozona, hay margen para que
los tipos se acerquen mas al tipo neutral estimado a medio plazo




Risks: rising odds of medium-term Al productivity gains,
amid growing concerns over US policy and supply shocks

GLOBAL ECONOMY: MAIN RISKS AROUND BBVA RESEARCH BASELINE SCENARIO

+
A
CHOQUES NEGATIVOS DE ~e FUERTE DEMANDA
OFERT.A . . \*\ Equilibrio IA (demanda), estimulo
Restricciones migratorias, ~._ actual ¥ fiscal, tipos de interés mas
aranceles, estanflacion debido a la RN T bajos’(eventualmente
intervencion de la Fed, tensiones .: debido ala presién politica
geopoliticas, choques JPtad Y en EE. UU.)
meteorologicos |.-- NN B
- CRECIMIENTO DEL PIB a2 S +

o+ o
CHOQUES POSITIVOS DE

OFERTA

Ganancias de productividad
debidas a la IA (a medio plazo),
precios mas bajos de las materias
primas

DEMANDA DEBIL
Estrés financiero (correccion de
precios de activos, intervenciéon de
la Fed, crisis de la deuda),
incertidumbre, desafios
estructurales en Europa y China

INFLACION
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Las perspectivas son positivas, aunque persisten desafios
estructurales relevantes

Prevision
(o)
@ 3 ,5 /0 A revisada al alza

Prevision sin
cambios

v Prevision revisada
alabaja

2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
A +0,1pp

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Cambios recientes en la demanda agregada
La demanda interna crece por encima del PIB, la demanda externa contribuye negativamente y

la productividad decepciona

PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA
(4T2019=100)

Consumo publico
Importaciones
Exportaciones
FBCF

Consumo privado

TATAT2T3TATIT2T3TATIT2T3TATIT2T3TATIT2T3T4T1T2T3T4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BBVA Research basada en INE.

PIB, PIB PER CAPITA Y PRODUCTIVIDAD
(4T2019=100)

105.6

99,7
96.7

PIB

PIB per capita
PIB por hora
@ P|B por ocupado

e P|B por ETC

TAT1T2T3TATIT2T3TATIT2T3TAT1T2T3T4T1T2T3T4T1T2T3T4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BBVA Research basada en INE.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

Las exportaciones de servicios tienen espacio para mantener un crecimiento elevado

Las restricciones de oferta que pueden
afectar a otros sectores (turismo) serian
menos rigidas, al depender mas de la
adopcién de nuevas tecnologias y de la
digitalizacion y automatizacion de los
procesos.

Los cambios en las formas de trabajo se
han consolidado y se puede seguir
ganando cuota de mercado.

EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
(PORCENTAJE DEL PIB)

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011

Fuente: BBVA Research a partir de INE

2013

2015

2017

2019

2021

2023
2025 (p)
2027 (p)
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La fuerza de trabajo seguira aumentando, en parte, gracias a la inmigracion

POBLACION EXTRANJERA DE 20 ANOS O MAS
(VARIACION INTERANUAL EN %)

/'K/_\

CREACION DE EMPLEO ENTRE 1-3T22 Y 1-3T25
QUE SE EXPLICA POR LA POBLACION
EXTRANJERAY CON DOBLE NACIONALIDAD (%)
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= ) B Extranjeros Doble nacionalidad

El indicador de BBVA se construye a partir del nimero de clientes con nacionalidad extranjera o doble nacionalidad. La nacionalidad se determina con el pais de origen y el tipo de documento (DNI o NIE).
Fuente: BBVA Research con datos del INE y BBVA

Se espera que la poblacion activa aumente en torno a 400.000 personas, tanto en 2026 como en 2027,

en linea con lo observado en 2025. Esto permitira que se creen alrededor de 480.000 puestos de
trabajo en promedio anual durante los préximos dos ainos
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

El coste del combustible y de la electricidad permanecera relativamente bajo, contribuyendo a
la competitividad de las empresas y a la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares

PRECIO DEL PETROLEO Y PREVISION BRECHA DE PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD
(DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO TRIMESTRAL) MAYORISTA Y PESO DE LAS RENOVABLES
(% RESPECTO A LA MEDIANA EUROPEA, IZDA; %, DCHA.)

LI P T T IT L

2018
2018
2020

od
o
(]
od

2021

dic -22
jun.-23
dic.-23
jun.-24
dic.-24
jun.-25
dic -25
jun.-26
dic.-26
jun.-27
dic.-27
nov-25*

B Erecha de precios (%, 2q.) FPeso renovables

*Acumulado doce meses hasta nov.-25.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de Ember

Se espera que el precio del petroleo se mantenga alrededor de los 65 ddlares por barril,

significativamente por debajo a lo observado durante 2023 y 2024. El precio de la electricidad en el
mercado mayorista continlia mas de un 20 % por debajo de lo que se paga en el resto de Europa
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La progresiva mejora de la renta disponible de los hogares apoyara la recuperacion del
consumo privado

INDICADORES DE COSTE LABORAL E INFLACION
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE. DATOS CVEC)

/—/ —

mar-22
jun-22
sep-22
dic-22
mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25

| ndicad or sintético®*

sep-25
dic-25*

Indicad ores de cosie laboral® Inflacion

* Coste laboral unitario (CLU) por asalariado, CLU por hora trabajada, coste total por trabajador, coste total por hora trabajada, salario pactado en convenio colectivo, retribucién bruta por trabajador en
las grandes empresas e Indeed Wage Tracker.

** Primer componente principal de las series de costes laborales unitarios, costes totales, salario pactado en convenio colectivo y retribucién bruta por trabajador.
Fuente: BBVA Research a partir de AEAT, INE, Ministerio de Trabajo y Economia Social e Indeed Hiring Lab
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La politica monetaria sera expansiva, lo que junto a los balances saneados de las empresas,

hogares y bancos impulsara la financiacion

TIPO DE INTERES: NUEVAS OPERACIONES

DE CREDITO HIPOTECARIO A HOGARES
(CAMBIO DE SEP-23 A SEP-25. PUNTOS BASICOS)

Espana Italia Eurozona Alemania Francia
= 11 b 11

|
I . H BN
-38 =37

63

-93
-126

Fuente: BBVA Research a partir de BCE

TIPO DE INTERES: NUEVAS OPERACIONES

DE CREDITO A EMPRESAS
(CAMBIO DE SEP-23 A SEP-25. PUNTOS BASICOS)

Italia Espafia  Alemania Eurozona  Francia

il = - 11

& ]
I -118
-169

-189

La fuerte caida del coste de financiacion para hogares y empresas, junto con la expectativa de que ya no
se reduciran masy el crecimiento que se espera del PIB en Espaiia, deberian estimular la financiacion y

apoyar una recuperacion ciclica del consumo de bienes duraderosy de la inversion, sobre todo en

sectores intensivos en el uso de capital

p. 28



En 2026 y 2027 la expansion continuara

La inversidon en vivienda se acelerara durante los proximos anos apoyada por los vientos de
cola que impulsaran la demanda

Las ventas de viviendas permaneceran
practicamente estables en 2025 y 2026 en
torno alas 725.000 unidades al afio.

Un comportamiento que no responde a un
debilitamiento de la demanda —que sigue
apoyada en unos fundamentales sélidos,
como la buena evolucion del empleo, la
creacion de hogares, la inmigracion, el
aumento de la remuneracion por asalariado o
la estabilidad de los tipos—, sino a la falta de
producto disponible y al consecuente
encarecimiento de la vivienda.

El avance que se observara en los
margenes de las empresas incentivara la
iniciacion de nueva vivienda y se espera
que los visados se incrementen entre un 10y
un 12 % en 2025 y en 2026, alcanzando entre
140.000 y 155.000 unidades al ano.

INVERSION EN VIVIENDA
(PORCENTAJE DEL PIB REAL)

(%]
&

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

§_p): prevision.
uente: BBVA Research a partir de INE

6,0

2027 (p)

A
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La caida del coste de financiacion y las buenas expectativas de crecimiento de la demanda

apoyaran el avance de la inversion

= La adquisicion de capital parece
estar acelerandose, como lo
confirman indicadores relacionados
con la compra de material de
transporte, la importacion de bienes de
capital o la inversion en intangibles.

INDICADORES DE INVERSION
(CRECIMIENTO INTERANUAL)

®
®
@
iy (oD &b B
Importaciones Venta de Inversién en  Superficie visados
bienes de capital vehiculos intangibles BBVA turismo
industriales

92024 2025

Nota: inversion en intangibles en nominales
Fuente: BBVA Research a partir de Datastream y MITMA
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Ademas de la incertidumbre externa, existen algunos
cuellos de botella que limitan el crecimiento

El mercado inmobiliario seguira limitando el avance de

la demanda interna y podria afectar a la inmigracion. BEVERIDGE CURVE
(171994 — 2T2025)

4724
1T25

2725

La falta de inversion privada durante buena parte de la
recuperacion puede ser consecuencia de una menor
rentabilidad en comparacion con otros paises europeos

Debilidad de la inversion publica

Escasez de mano de obra a pesar de la inmigracion y
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Panamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE)2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econédmico 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 ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién,
comunicacioén publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.


http://www.bbvaresearch.com/

BBVA
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