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1 Desaceleracion del crecimiento mundial en 2015 y
mejora limitada en 2016

Las perspectivas de crecimiento mundial se han deteriorado en los Ultimos tres meses. Por primera vez desde la
década de 1980, se ha producido una desaceleracion simultdnea del crecimiento del PIB (desde 2011 hasta hoy) en
los mercados desarrollados y en el agregado de las economias emergentes. La reciente intensificacion de algunos
factores de riesgo con mayor impacto a nivel global, como la desaceleracion del sector manufacturero en China y sus
repercusiones en el ciclo de las materias primas y el comercio mundial, aumenta la incertidumbre y acentla los
riesgos a la baja para la recuperacion de los paises que mas dependen de la demanda externa y del ahorro. El
posible deterioro de las perspectivas de crecimiento a mediano plazo de economias desarrolladas como EEUU es
otro factor a tener en cuenta en las perspectivas para el crecimiento mundial. En general, la estabilizacién de los
precios de las materias primas en niveles bajos y el aumento sostenido de las tensiones financieras en las economias
emergentes, junto con una fuerte salida de capitales, una pronunciada depreciacién de la moneda y un aumento de
los diferenciales de deuda, son pruebas de que el balance de los riesgos globales sigue inclinandose a la baja.

Gréfica 1 Gréfica 2
PIB mundial: crecimiento anual (%) Indice de sorpresas econémicas.
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El contexto de menor crecimiento mundial y de moderacion en los precios de las materias primas ha ejercido mas
presiones a la baja sobre los precios y las expectativas de inflacion a mediano plazo en los mercados desarrollados.
Esto, junto con los posibles riesgos que conllevaria una correccion de la actividad méas pronunciada en China, ha
modificado la estrategia de la politica monetaria que se esperaba de los principales bancos centrales del mundo
desarrollado. En concreto, la Fed no subi6 su tasa de referencia en septiembre, como se habia previsto, debido a la
inestabilidad financiera observada durante los meses de verano y a las dudas sobre la fortaleza ciclica de las
economias emergentes y su posible impacto en la recuperacion de EEUU. El retraso del inicio de la normalizacion de
la politica monetaria por parte de la Fed ha tenido repercusiones en las condiciones monetarias de la zona euro a
través del tipo de cambio, lo que, junto con las preocupaciones por la lenta convergencia de la inflacién hacia 2%, ha
provocado el anuncio del BCE de posibles medidas de estimulo adicionales. Tanto la caida de la inflacion como la
reciente apreciacion del euro limitan la mejora que el programa de flexibilizacién cuantitativa habia llevado a las
condiciones financieras.
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Los bancos centrales de las economias emergentes se enfrentan al dilema de abordar la debilidad del ciclo
econdémico y al mismo tiempo anclar las expectativas de inflacion (la depreciacion de la moneda empieza a traducirse
en precios mas altos en algunos paises) y la estabilidad de sus cuentas de capital. Como resultado, y en funcion del
margen de maniobra que ofrecen los niveles de tasas de interés real, algunos bancos centrales han decido bajar sus
tasas de referencia (este es el caso de China, pero también de la India y de Corea). Mientras tanto otros, sobre todo
en América Latina (Chile, Columbia y Pert), han optado por un ajuste monetario debido al riesgo de inflacién, que se
esti consolidando por encima de sus rangos meta. En el futuro, y con independencia de los factores idiosincréticos,
las medidas que adopten los bancos centrales emergentes seguiran estando muy condicionadas por la respuesta de
la Fed, si decide introducir el primer aumento de tasas en diciembre o retrasarlo ain mas, y por cualquier medida de
estimulo adicional introducida por el BCE o por el Banco de Japon.

Gréfica 3 Gréfica 4
China, crecimiento econémico China: tasa de interés de referencia (%), tipo de
(variacion % anual) cambio yuan/délar y difer. soberano (EMBI, pb)
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Incluso en los casos en que la politica monetaria podria reducir el impacto de un escenario de crecimiento mas lento
sobre las condiciones financieras globales, su alcance para dar un impulso al ciclo econémico es reducido, teniendo
en cuenta los bajos niveles de las tasas de interés y el gran volumen de liquidez que ya existe. La combinacién de un
choque financiero en China que lleve al crecimiento anual de dicha economia a un nivel muy por debajo de 6%, con
una recuperacion de las economias desarrolladas ain méas lenta de lo que se ha observado hasta ahora, es un
escenario de riesgo importante, tanto por su plausibilidad (limitada, pero no insignificante) como por su gravedad,
dado su posible impacto en la economia mundial.

En cualquier caso, este entorno de tasas de interés bajas junto con la expansién del balance de los bancos centrales
no puede continuar para siempre. Si el crecimiento vuelve, habra un incremento moderado en las tasas hasta niveles
"normales", lo que podria ser un poco por debajo de los niveles del pasado debido a las restricciones de oferta que
hemos indicado anteriormente. Sin embargo, si la recuperacion de los mercados desarrollados no tomara impulso, si
el aterrizaje de la economia de China fuera mucho méas duro de lo previsto o si se produjeran acontecimientos
geopoliticos perturbadores, las tensiones financieras podrian volver con fuerza en un contexto donde las medidas de
politica monetaria se habrian agotado. Cualquier otra opcion tendria que ser aln mas imaginativa. Es un escenario
muy improbable, pero es un riesgo.
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Gréfica 5 Gréfica 6
Eurozona, crecimiento econémico Eurozona: inversion y préstamos bancarios
(variacion % anual) (variaciéon % anual)
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(Nota: para un andlisis mas detallado de Europa y de las economias emergentes, véase nuestro Gltimo informe
Situacion Global).
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2 La economia de EEUU cambia a un ciclo de
crecimiento de "nueva normalidad"

La economia de EEUU sigue renqueando en su séptimo afio de recuperacion, pero hay algunos indicios de
aceleracién importante en los proximos afios. El optimismo a corto plazo se ha desvanecido lentamente a medida que
los informes econémicos del tercer trimestre se han quedado por debajo de las expectativas. Unos fundamentos
subyacentes mas débiles sientan las bases para que el crecimiento del PIB se estabilice en niveles mas bajos, por lo
que se hace realidad una "nueva normalidad" del ciclo econémico, que ya no parece estar destinado a un crecimiento
por encima de 3.0% proximamente. Las amenazas de una desaceleracion mundial mas pronunciada se han
materializado, pero siguen de momento contenidas, si bien limitan el potencial al alza del crecimiento interno en el
futuro previsible. El entorno actual de baja inflacién plantea problemas para que la Fed efectle el primer movimiento
al alza de la tasa de los fondos federales, lo que aumenta la incertidumbre con respecto al momento del despegue y a
la trayectoria futura de las tasas de interés aun cuando hay un fuerte deseo de iniciar la normalizacion a finales de
este afio. A pesar de estos riesgos para el crecimiento, el consumo interno sigue con resultados brillantes y pone el
foco en el sector del consumo como motor del crecimiento en 2016.

Gréfica 7 Gréfica 8
Previsiones de crecimiento del PIB real Consumo real: discrecional y no discrecional
(var. % t/t, tasa anual desestacionalizada) (variaciéon % anual)
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El consumo, que ha seguido siendo el principal impulsor del crecimiento econémico de EEUU, ha mantenido un ritmo
saludable a pesar de que en los salarios de los consumidores se han visto pocos aumentos. La confianza de los
consumidores se mantiene fuerte como consecuencia de la solidez de las economias familiares una vez finalizado el
desapalancamiento. La relacién deuda-ingreso de los hogares se ha estabilizado en el nivel mas bajo de los Ultimos 36
afos, lo que indica que los consumidores estan preparados econémicamente para empezar a asumir mas deuda. Sin
embargo, se ha producido un cambio a la baja en el consumo real no discrecional (es decir, alimentos, ropa, energia y
vivienda) en comparacion con las tendencias anteriores a la recesion. El gasto discrecional (en cosas distintas a las
"necesidades” sefaladas anteriormente) se ha recuperado por completo con respecto a la crisis, lo que confirma la
voluntad de los consumidores de aflojar los bolsillos. Aunque se prevé que las tasas de interés aumentaran en los
préximos afios, el ritmo al alza sera muy gradual y, por tanto, no se espera que tenga un impacto importante en la
capacidad de los consumidores para tomar préstamos. Ademas, el entorno actual de baja inflaciébn es sumamente
favorable para los consumidores. Por tanto, se prevé que el consumo seguird siendo la estrella de la economia
estadounidense el afio que viene, pues sigue creciendo a un ritmo fuerte.
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El mercado de trabajo ha mejorado bastante a lo largo del pasado afio, a pesar de la reciente racha de crecimiento del
empleo por debajo de lo previsto en agosto y septiembre. Un crecimiento del empleo por debajo de la media no es algo
andmalo en rachas breves. El repunte de octubre nos ha dado la seguridad de que la baja de esos dos meses fue solo
una casualidad. Aun asi, la caida de la tasa de participacién, el bajo crecimiento de los salarios y el elevado empleo a
tiempo parcial involuntario siguen pesando en las perspectivas. Aunque la tasa de desempleo se esta aproximando
rapidamente al nivel natural a largo plazo, todavia parece haber cierta capacidad ociosa en el mercado de trabajo. De
cara al futuro, se prevé que la contratacion se mantendra en un ritmo saludable por encima de 200 mil empleos al mes,
junto con caidas continuadas en el desempleo, y que con el tiempo le seguira un crecimiento mas fuerte de los salarios.

Gréfica 9 Gréfica 10
Empleo a tiempo parcial involuntario y tasa de Crecimiento nominal de los salarios
desempleo (PM3M sin desestacion., miles y %) (variacién % anual)
10,000 1 4.5%
9,000 10 4.0%
8,000 9 3.5%
3.0%
7,000 8
2.5%
6,000 7 0%
5,000 6 1.5%
N\'\f\
1.0% r T T T T T T T T T T T T T T T
4'000 5 OOHNMVLOOI\UJCDOHNMVLD
O O O O O O O O © O o o o o o
o O O O O O O O O O O O o o o o
03 05 07 09 11 13 15 Sueldos y salarios
Tiempo parcial involuntario Promedio 2000-2007

Tasa de desempleo (der) Lineal (Sueldos y salarios)

Fuente: BLS y BBVA Research Fuente: BLS y BBVA Research

Aunque el consumo privado sigue siendo el soporte clave del crecimiento interno, se prevé que la inversion privada fija
no residencial se mantendra relativamente moderada a lo largo del proximo afio. Es probable que el ritmo de crecimiento
se mantenga ligeramente mas bajo que en los periodos expansivos anteriores debido al dafio estructural de la crisis y a
que persiste la incertidumbre en la economia mundial. Las empresas siguen con dudas para aumentar
considerablemente su plantilla e incrementar la producciéon debido a la diversidad de incognitas existentes, como la
velocidad a la que subiran las tasas de interés y el grado de debilidad de la demanda global. Ademas, el prolongado
periodo de precios del petroleo bajos limita el aumento de la inversion en el sector energético. La menor inversion en
estructuras de petroleo y gas seguira siendo una carga que podria arrastrar a la baja el crecimiento del PIB en otros 10
puntos basicos entre el 4T15 y el 1T16, ademas de la caida de 45% ya experimentada desde el 4T14.
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Gréfica 11 Gréfica 12
Inversién privada real en estructuras Inversién privada real en exploracion mineray
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Se prevé que las presiones inflacionarias moderadas se mantendran en 2016, ya que los bajos precios del petréleo y de
las materias primas limitan considerablemente la tendencia al alza. Sin embargo, teniendo en cuenta que los precios se
han estabilizado en su mayoria en estos niveles bajos, la caida de los precios de la energia debe de estar llegando a su
fin, por lo que en los proximos meses cabria esperar ver un impacto en el indice general de precios a medida que el
efecto base del crecimiento anual juegue a nuestro favor, lo que llevara de nuevo la inflacién a terreno positivo. En la
parte negativa, seguiremos viendo un freno sobre los precios de las importaciones; la fortaleza del USD y la debilidad de
la demanda global se traducirdn en precios mas bajos para las importaciones de productos no derivados del petrdleo.
Aunque la inflacién subyacente no haya caido, si se ha producido cierto efecto de traspaso derivado del nivel general, y
la mayoria de las presiones al alza sobre la inflacion subyacente proceden del aumento de los precios del alojamiento.
Por tanto, dado el poco movimiento de la inflacion subyacente una vez excluido el alojamiento, y ante la falta de un
fuerte potencial de crecimiento de los salarios, no es probable que la inflacion llegue al objetivo de la Fed hasta 2017 o
después. Es importante recordar que la Fed tiende a inclinarse mas por el indice de precios al consumo privado (PCE),
ya que es mas completo y cuenta con ponderaciones flexibles que pueden variar a medida que los consumidores
cambien de unos productos y servicios a otros. Sin embargo, se publica después de los datos del IPC cada mes y, por
tanto, no siempre atrae la atencién que se merece. Las tendencias entre ambos indices son practicamente idénticas, con
la diferencia de que, en promedio, el IPC tiende a situarse aproximadamente medio punto porcentual por encima,
aunqgue la brecha ha ido aumentando durante el afio pasado. El repunte mas lento de la inflacion subyacente del PCE
limita la capacidad de la Fed para seguir adelante con su estrategia de normalizacion de la politica, pues la mayoria de
los miembros del FOMC todavia no estan "razonablemente seguros” de que la inflacion avanzara hacia su objetivo a
mediano plazo.
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Gréfica 14
Gréfica 13 Brecha de inflacion del objetivo del FOMC
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La declaracion de la ultima reunidon del FOMC fue sorprendentemente ortodoxa, pero todavia hay fuertes tonos
moderados que persisten dentro del Comité. Las opiniones individuales dentro del FOMC discrepan cada vez més a
medida que los miembros pelean por los objetivos de empleo e inflacion y por las actuales amenazas procedentes de
la economia mundial. El retraso del primer aumento de tasas al 1T16 sigue siendo una posibilidad segun el peso que
los miembros le den a los datos internos frente a los datos globales, aunque este escenario es menos probable que
hace unos meses. El repunte del crecimiento del empleo en octubre, asi como el acuerdo presupuestario de dos afios
al que se ha llegado en el Congreso invalidan algunas de las preocupaciones que se plantearon en la reunién de
septiembre. Teniendo esto en cuenta, los mercados dan ahora por descontado que habrd un aumento de las tasas a
finales de este afio; la probabilidad de que los futuros de los fondos federales se incrementen en la reunion del 16 de
diciembre apuntan a una probabilidad de 65% (en comparacién con tan solo el 36% antes de la reunidn de octubre). A
pesar de estas diferencias de opinidn en cuanto al momento del aumento de las tasas, hay un acuerdo subyacente de
que el ritmo futuro de los incrementos de las tasas de interés sera gradual; se pone mas énfasis en la trayectoria total
en un intento de controlar la reaccion ante el primer movimiento. La estrategia supeditada a los datos perdurara de
forma indefinida y el FOMC seguira supervisando diversos informes econdmicos y financieros. El enfoque reunién a
reunion de la Fed continuard incluso después del primer movimiento al alza de las tasas; es probable que se
produzcan dos o tres incrementos mas en 2016. En general, nuestras previsiones siguen siendo que el despegue se
efectuara en diciembre y que después habra un ritmo muy gradual en el ajuste de la politica monetaria, pues la Fed
trata de evitar la introduccién de choques repentinos en el sistema financiero.
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Gréfica 15 Gréfica 16
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Los riesgos a la baja para la economia de EEUU proceden principalmente de que los efectos globales son mas
pronunciados. Una desaceleracion en China mas rapida de lo previsto es la principal de las preocupaciones globales,
en especial después de que el desplome del mercado de valores chino el pasado verano generara ondas expansivas
en los mercados financieros mundiales. Esto también aflade presion a las perspectivas de otros mercados
emergentes en un momento en que la exposicion de EEUU va en aumento. Otros riesgos mundiales incluyen las
amenazas geopoliticas actuales, la deflacion o la recesidén en Europa y el aumento de la volatilidad en los mercados
financieros. El impacto global parece prolongarse més en la actividad nacional, en particular en lo que concierne a los
sectores orientados a las exportaciones, por lo que es probable que aumenten los riesgos internos si los efectos se
intensifican. Asi, los riesgos internos estan estrechamente vinculados con la debilidad del exterior y entre ellos se
incluyen una desinflacion pronunciada, la rapida apreciacion del USD, el recalentamiento financiero y nuevos retrasos
en el plan de normalizacion de la politica de la Fed. La incertidumbre fiscal y choques mas graves para las economias
regionales (p. ej. Texas) también son riesgos importantes que hay que seguir vigilando. Al mismo tiempo, los riesgos
al alza para la economia de EEUU se derivarian de un consumo interno y una inversién mas fuertes de lo previsto a
pesar de los efectos procedentes de la débil economia mundial. Un repunte mas fuerte de la inflaciéon animaria a la
Fed a aumentar las tasas de interés a un ritmo mas rapido, lo que se traduciria en unas perspectivas méas optimistas
para la economia estadounidense.
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Recuadro 1. Crecimiento a largo plazo: Tres perspectivas con respecto al bajo

entorno de crecimiento

El crecimiento econémico de EEUU ha cambiado a
una marcha mas lenta desde que se produjo la Gran
Recesion, adolece de dafios estructurales que nos
impiden regresar a las normas anteriores a la crisis. A
pesar de los muchos aspectos positivos que ha tenido
la recuperacion hasta ahora, hay razones para creer
que la economia ya no esta destinada a acelerarse
por encima del 3% que era tan habitual antes de 2007.
La caida de la productividad produce un sesgo a la
baja en el crecimiento a largo plazo, lo que ha influido
en nuestras perspectivas revisadas para el mediano y
el largo plazo. Nuestros modelos confirman un
crecimiento potencial mas bajo y una tasa de
desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU)
mas baja, lo que permite que disminuya la brecha de
produccion con tasas de crecimiento mas bajas.

Tres perspectivas académicas independientes
arrojan luz sobre esta "nueva normalidad" del
entorno de bajo crecimiento

Menor potencial a largo plazo: la economia de EEUU
ha sufrido una importante transformacion a lo largo del
siglo pasado, ya que la globalizacion y los diversos
avances industriales y tecnoldégicos aumentaron la
productividad. La pregunta es si todavia hay espacio
para un progreso adicional de esas magnitudes. El
crecimiento potencial empezé ya a caer en 2004 y
desde entonces ha recuperado menos de la mitad del
maximo historico, cerca de 3.6%. Nuestras previsiones
indican un crecimiento potencial situado ahora en 2.0%,
pues el envejecimiento de la poblacién y su falta de

Gréfica 17
Crecimiento del PIB potencial real (variacion % anual)
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crecimiento contribuyen a las limitaciones de la
productividad. Entre las reformas que ayudan a
combatir estas limitaciones se incluyen aumentar la
inversion en educacion, afrontar la desigualdad y crear
servicios publicos mas sostenibles.

Persistente brecha de produccion ("estancamiento
secular”): aumenta la preocupacion de que EEUU se
esté enfrentando a un periodo de estancamiento
secular, un ciclo en que el crecimiento econémico se
paraliza. La falta de inversion significativa en
infraestructura y educacioén, junto con un exceso de
ahorro y escasez de la demanda podria desacelerar la
actividad econémica hasta detenerla. Esto se convierte
en algo especialmente importante dada la postura
altamente acomodaticia de la politica monetaria actual,
que en un escenario de estancamiento secular con
inflacion baja y en un nivel préximo a cero, seria
ineficaz para combatir el lento crecimiento.

Dafios en el lado de la oferta: la Gran Recesién ha sido
distinta de cualquier otra crisis anterior, sobre todo por el
importante dafio estructural y por el largo periodo de
recuperacion subsiguiente. Podria darse el caso de que
este sea un fenémeno singular que afecte al mercado de
trabajo y a la economia privada y que desacelere por
completo la trayectoria de la prosperidad econémica. La
caida de la participacion de la poblacién activa se afiade
a otros retos demograficos y, en Ultima instancia, limita el
crecimiento potencial. Se necesitan reformas profundas
para impulsar la fuerza de trabajo a través de la
formacion educativa y de mayores incentivos laborales.

Gréfica 18
Productividad laboral (horas)
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3 Previsiones Econémicas

Cuadro 1
2714 3T14 AT14 1T15 2T15 3T15 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB real (% anualiz. y desestac.) 4.6 4.3 21 0.6 3.9 2.1 2.2 15 2.4 25 25 24 23
PIB real (contribucion, pp)
Consumo privado (PCE) 2.6 2.3 2.9 1.2 24 2.1 1.0 1.2 1.8 22 19 1.7 1.7
Inversion fija bruta 2.0 1.2 0.4 1.4 0.9 -0.1 15 0.7 0.9 0.8 0.6 1.1 1.0
No residencial 0.6 1.1 0.1 0.2 0.5 0.3 1.1 0.4 0.8 0.5 0.7 0.8 0.8
Residencial 0.3 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2
Exportaciones 1.3 0.2 0.7 -0.8 0.6 0.1 0.5 0.4 0.5 0.2 0.3 0.3 0.5
Importaciones -1.5 0.2 -1.6 -1.1 -0.5 -0.3 -0.4 -0.2 -0.6 -0.8 -0.7 -0.9 -1.0
Gobierno 0.2 0.3 -0.3 0.0 0.5 0.3 -0.4 -0.6 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.0
Tasa de desempleo (%, promedio) 6.2 6.1 5.7 5.6 54 52 8.1 7.4 6.2 5.3 4.9 4.6 4.5
Némina no agricola promedio (miles) 284 237 324 195 231 171 188 199 260 202 234 247 251
Precios al consumidor (% a/a) 21 18 12 -0.1 0.0 0.1 21 15 1.6 0.2 18 1.9 2.0
Subyacente al consumidor (% a/a) 19 18 1.7 1.7 1.8 1.8 21 1.8 1.7 18 1.8 1.9 20
Balance fiscal (% PIB) - - - - - - -6.8 4.1 -2.8 E2A5 2.4 -2.3 24
Cuenta corriente (bdp, % PIB) 2.1 2.2 -2.3 -2.7 -25 - -2.8 -2.3 -2.9 2.7 -25 2.7 -2.9
Tasa objetivo Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.00 2.00 3.00
indice precios viv. Core Logic (% a/a) 8.06 6.14 5.40 477 5.05 576 383 1096 7.67 5.80 4.66 2.45 0.80
Valores tesoro 10 afios (rend. % , fdp) 2.60 2.53 221 2.04 2.36 217 1.72 2.90 221 2.33 251 3.21 4.05
Délar EEUU / Euro (fdp) 136 129 123 108 112 112 | 131 137 123 107 113 116 120
Precio del Brent (dpb, promedio) 109.7 101.8 76.4 53.9 61.7 50.2 111.7 108.6 99.0 53.9 59.7 72.1 75.1

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, 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 informacion general a la fecha de publicaciéon 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningin 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar 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 verificacién independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni 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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién 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 lainversién 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.
Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso,
limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién 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 0 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 caracter previo o posterior a la
publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales 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 filial puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean contradictorias con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir
o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizaciéon por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacién de la jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las
inversiones contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera), orden 2005 (en su
version enmendada, la “orden de promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio,
asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o
propuesta para participar en actividades de inversion (segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000).
Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no
deben basarse en él ni obrar segln el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades de inversién a las que hace referencia
este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicamente con personas relevantes. 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 ejercicio
econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA est4 sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas
para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de
conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccién Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nGmero 0182.
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