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* El crecimiento de la economia panamenfa se reviso al alza,
de 4,1% a 6,0% en 2010y de 5,2% a 6,3% en 2011, apoyado
en un fortalecimiento mayor del esperado en la demanda
privada, el impacto positivo de las obras de ampliacion del
Canal de Panama y la expectativa de una aceleracion en
la ejecucién del gasto publico en infraestructura a partir del
segundo semestre de este afo.

* La inflacién se ubicara en 4,0% a finales de 2010, en linea
con el fortalecimiento de la demanda interna, los aumentos
en impuestos sobre las ventas implementados a partir de
este afo y las presiones al alza sobre los precios de los
alimentos y los combustibles derivadas de la recuperacion
en la actividad mundial.

* Elincremento en el ritmo de ejecucion de las obras publicas
provocara un a me to del déficit del Sector Publico no
Financiero (SPNF ] el PIB nalizar 2010,
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1. Reevaluacion de las perspectivas de la economia
global

El principal riesgo para la economia mundial todavia procede de los mercados financieros. Las
pruebas de solvencia han tenido repercusiones positivas, aunque asimétricas, en Europa. Si
bien se han reducido los riesgos, las posibilidades de un retroceso siguen siendo significativas.
Los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana, formaron un circulo vicioso
que acabo aumentando el riesgo de mercado y absorbiendo la liquidez, en especial en Europa. No
obstante, el fuerte aumento de las tensiones financieras en Europa durante el segundo trimestre
empezd a mermar a partir de julio (véase el Grafico 1). La publicacion de los resultados de las pruebas
de solvencia de Europa ha tenido el efecto positivo de bajar las tensiones, aunque se ha observado
una clara diferenciaciéon entre los paises. Dicha diferenciacion es clave para entender el deterioro
relativo reciente de Irlanda y la resistencia de Espafia. En este ultimo caso, al disipar la incertidumbre
sobre el sistema financiero espafol, gracias a que alli las pruebas han sido rigurosas y sus resultados
parecen creibles. Indudablemente, los riesgos para Europa y para la economia mundial procedentes
de los mercados financieros siguen siendo el principal motivo de preocupacion.

Creciente divergencia en las estrategias de politicas monetaria. El incremento de la
incertidumbre llevara a la Fed y al BCE a retrasar el retiro de los estimulos monetarios. En Asia
continua el alza en los tipos de interés mientras que en América Latina los bancos centrales
adoptan una postura de cautela ante las presiones sobre los tipos de cambio.

Las tensiones financieras de Europa y la incertidumbre con respecto al ritmo de recuperacion de
EE.UU. han llevado a los bancos centrales de ambas regiones a retrasar sus primeros aumentos de
tipos de interés, asi como a mantener tipos de referencia muy bajos durante un periodo prolongado.
Las presiones inflacionarias en ambas areas seguiran controladas, lo que les permitirda mantener
politicas monetarias expansivas. La debilidad de los datos recientes en EE.UU. aumenta la posibilidad
de nuevas rondas de flexibilizacion cuantitativa, lo que ha presionado al ddlar a la baja. Los estimulos
adicionales por parte de la Fed contrastaran con una aproximacion menos flexible por parte del BCE,
ante lo cual el dolar podria seguir deteriorandose en los proximos meses. En todo caso, en el mediano
plazo, la salida de los estimulos cuantitativos, un mejor panorama de la economia estadounidense y
una posible reaccion del BCE ante el fortalecimiento del euro, sustentan un escenario con espacio para
una reversion de la tendencia reciente del dolar/euro. Por otra parte, en las economias emergentes,
en especial en Asia, los bancos centrales reanudaron las alzas de tipos de referencia, tras la pausa
que provoco la crisis de la deuda europea. Esto contribuye a reducir las presiones inflacionarias
en paises donde habian comenzado a aparecer. En Sudamérica, donde la mayoria de paises ha
conducido procesos de incrementos en los tipos de interés, las presiones inflacionarias se mantienen
acotadas, en parte debido a la apreciacion de las monedas, y los bancos centrales estan moderando
el retiro de los estimulos monetarios.

Gréfico 2

Grafico 1 Contribuciones
indice de tensiones financieras* al crecimiento del PIB mundial
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dos de crédito (soberano, corporativo y financiero), restric-
ciones de liquidez y volatilidad de los tipos de interés, tipos de
cambio y mercados de renta variable.

Fuente: BBVA Research
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La economia mundial marcha hacia una desaceleracion suave y diferenciada. Esta situacion
sera conveniente para China y el resto de los paises emergentes de Asia, ya que se producira
una convergencia del crecimiento hacia tasas mas sostenibles. No obstante, la demanda
privada estadounidense seguira siendo fragil sin apoyo oficial, en tanto que en Europa la
confianza se vera negativamente afectada por las consecuencias de la crisis financiera. El
comercio mundial mantendra tasas dinamicas de crecimiento.

En los proximos tiempos la economia global se desacelerara (véase el Grafico 2). La gravedad de
las tensiones financieras europeas afectara a la confianza y reducira el crecimiento en el segundo
semestre de 2010 y a principios de 2011. Ademas, la demanda externa no sera tan sélida como lo fue
el primer semestre, aunque aportara cierto apoyo a la actividad econémica. En China, la desaceleracion
del crecimiento del PIB en el segundo trimestre y algunos indicadores de moderacion de la actividad
demuestran que las medidas de ajuste de las autoridades estan siendo eficaces para dirigir la economia
hacia tasas de crecimiento mas sostenibles. La economia también se desacelerara en América Latina
durante 2011, aunque manteniendo altos indices de crecimiento. Por consiguiente, las divergencias
seguiran ampliandose entre las economias avanzadas y emergentes, y también dentro de cada uno de
estos grupos. En un entorno de bajo crecimiento en las economias desarrolladas, el comercio mundial
seguira impulsado por el dinamismo de las economias emergentes y se mantendra en una senda
sostenida de recuperacion con tasas de crecimiento de los voliumenes comerciados de 9,4% en 2010 y
de 8,7% en 2011 y 2012, en linea con la mesura prevista en el crecimiento del PIB mundial.

2. Crecimiento de la economia panamena acelera
por dinamismo de la demanda privada y aumento
del gasto en infraestructura

El desempefio de la economia panamefia evidencia una recuperacion mas rapida de la prevista,
sustentada en el fortalecimiento de la demanda privada y la expansién de la inversion publica,
especialmente en las obras de ampliacién del Canal de Panama. Esta dinamica sugiere que
la economia estaria en capacidad de mantener un crecimiento robusto, ain en un contexto de
debilitamiento del ciclo econdmico global dadas las continuas tensiones financieras en Europa y una
moderacion importante en el crecimiento de Estados Unidos.

Los datos recientes de crecimiento del PIB (5,8% en el primer trimestre y 6,3% en el primero) confirman
el dinamismo del consumo y el impulso proveniente de la inversion publica. Estos factores se reflejan
en un crecimiento liderado por la fuerte dinamica de la economia de servicios, especialmente en
transporte, telecomunicaciones y comercio, donde el comportamiento de este ultimo se ha beneficiado
del incremento en la confianza de los consumidores y del auge en la actividad del turismo. Por su
parte, el sector financiero se ha desacoplado temporalmente de esta tendencia reflejando el débil
desempefio de los mercados financieros internacionales.

Grafico 3
Crecimiento anual del PIB (Var.interanual)
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En este contexto, las presiones sobre la inflacién han aumentado ligeramente imponiendo un sesgo al
alza sobre nuestra prevision inicial de 3,0% para el cierre de este afio. Este sesgo pondera incrementos
sostenidos en los precios internacionales de los combustibles y de los alimentos, el impacto del ajuste
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en los impuestos sobre las ventas' y las mayores presiones derivadas de una menor brecha negativa
del producto dada la aceleracion en el crecimiento de la demanda agregada. De esta manera, se
espera que la inflacion cierre el afio en 4,0% y que en 2011 se mantenga alrededor de 3,3%. Lo
anterior determinara una apreciacion del tipo de cambio real de Panama dada la expectativa de una
inflacion moderada en Estados Unidos, de 1,4% en 2010y 1,6% en 2011.

Gréfico 4
Inflacion mensual (variacion interanual %)
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Fuente: Contraloria General de la Republica y BBVA Research

Con base en el comportamiento observado del PIB en el primer semestre y teniendo en cuenta el
dinamismo de los indicadores recientes y la ligera desaceleracién en el crecimiento global, se espera
que Panama crezca a tasas del 6,0% en 2010 y 6,3% 2011, crecimiento que estara fundamentado
en un fortalecimiento de la demanda interna y una contribuciéon negativa de la demanda externa.
Pese al buen desempefio de la actividad, la economia tardara afios en recuperar los altos niveles
de empleo alcanzados en 2008, en la medida que una parte importante de las actividades que
lideran el crecimiento son intensivas en capital y ante las fuertes rigideces del mercado laboral. En
consecuencia, se espera que este afio la tasa de desempleo disminuya marginalmente, desde 6,6%
a finales de 2009 hasta 6,4% en 2010 y 6,2% en 2011.

Un importante motor de crecimiento es la ampliacion del Canal de Panama, cuya ejecucion avanza
mas de lo previsto. Adicionalmente, el Plan Estratégico del Gobierno contempla un ambicioso
programa de infraestructura, con inversiones cercanas a los 13,6 mil millones de balboas durante
los préximos cinco afios, que estaran dirigidas, entre otros, a la construccién de importantes vias? y
aeropuertos, asi como al desarrollo de un sistema de transporte masivo en Ciudad de Panama, obras
que contribuiran a impulsar la competitividad de la economia y a cerrar la brecha en infraestructura
que actualmente presenta el pais. En los primeros seis meses del afio el programa de infraestructura
presento un lento avance debido a problemas de coordinacion y ejecucién de las obras. Sin embargo,
la reciente agilizaciéon en la adjudicacion de contratos sugiere una aceleracion del gasto que se
concretaria en la segunda parte del afio, determinando un mayor impulso al crecimiento por parte de
la inversién publica.

Los indicadores lideres muestran como la economia en el tercer trimestre del afio mantiene una
dinamica importante de crecimiento. En particular, el indicador mensual de actividad, IMAE, registra
un crecimiento de 6,2% en julio, manteniendo el ritmo de expansién de meses previos (véase el
Grafico 5). A esto se suma la reactivacion del crédito, que en agosto registré una tasa de crecimiento
del 11,2% al/a, liderada por una dinamica importante del crédito hipotecario al crecer 13,1% al/a y
una reactivacion de la cartera de consumo y comercial, reflejando un mayor optimismo respecto al
desempefio de la economia y una mejor dinamica en la actividad de la Zona Libre de Colén.

1: En la reforma tributaria de 2010 se previ6é un aumento en el impuesto a las ventas de bienes y servicios del 5% al 7% que
empez6 a regir a partir de julio de este afio.

2: Entre las vias se destacan la extension de la autopista Panama-Colén, la reconstruccion de la infraestructura vial en la zona de
libre comercio de Colon y la extension del Corredor Norte hasta el aeropuerto Tocumen.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 9 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 5



BBVA Research

Situacion Panama

Octubre de 2010
Grafico 5
IMAE Variacion Interanual (Tendencia Ciclo)
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El débil entorno global seguira limitando el crecimiento a través de una contribucién negativa de
la demanda externa. La desaceleracién en el transito de mercancias por el Canal de Panama
(véase el Grafico 6) parece haberse superado en abril y se espera que mantenga una senda de
recuperacion moderada, en linea con las previsiones de crecimiento del comercio mundial. Por su
parte, el crecimiento de las exportaciones de servicios (turismo, reexportaciones, puertos y logistica)
compensara de manera parcial la balanza comercial negativa, producto de los mayores volimenes
de importaciones de bienes de consumo y de capital, estas Ultimas impulsadas por el mayor gasto en

infraestructura, y el incremento en los precios de alimentos y combustibles de los cuales Panama es
importador neto.

En general, el fortalecimiento de la demanda interna se traducira en un deterioro importante de las
cuentas externas, pasando del relativo equilibrio de la cuenta corriente exhibido en 2009, a un déficit
cercano al 7,0% en 2010. Hacia adelante éste seria un factor de consideracion para la sostenibilidad
macroeconomica en la medida que un déficit en Balanza de Pagos determina una contraccion de la
oferta monetaria generando presiones sobre el sistema financiero local.

Gréfico 6
Volumen de carga por el Canal de Panama en miles de toneladas largas (Var. Interanual)
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Fuente: Contraloria General de la Republica y BBVA Research

El panorama respecto a los flujos de capital extranjero es favorable. La permanencia de bajas tasas
interés en los paises desarrollados y las condiciones de amplia liquidez a nivel internacional facilitaran
a Panama el acceso a recursos de financiamiento externo. Este Ultimo seguira siendo una fuente
importante de vulnerabilidad de la economia ante la posibilidad de fluctuaciones en los niveles de
aversion al riesgo mundial, que podrian determinar un aumento en el costo de financiacién y/o una
moderacion en los flujos de capitales. Sin embargo, las perspectivas favorables de crecimiento de la
economia, el grado de inversion de la deuda alcanzado en 2010 y los nuevos acuerdos comerciales®
firmados en los ultimos meses seguirian incentivando la inversién extranjera en el pais.

3: Panama ha firmado y aprobado acuerdos de libre comercio con Taiwan, El Salvador y Singapur, asi como acuerdos parciales
con Colombia y Centro América. Existe un tratado de preferencias arancelarias con Estados Unidos. Sin embargo, el tratado de
libre comercio (TLC) firmado en 2007 aun no ha recibido la ratificacion del Congreso de Estados Unidos. Este afio Panama firmé
un TLC con Canada y acuerdos comerciales con la Unién Europea, a la vez que extendié el tratado con Colombia.
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En materia fiscal, el buen desempefio de las finanzas publicas en el primer semestre del afio, con un
déficit del SPNF de 0,3% del PIB, menor al 0,9% registrado durante el mismo periodo del afio anterior,
se explica por los mayores ingresos por recaudo tributario pero también por la débil ejecuciéon del
gasto en infraestructura*. De una parte, los ingresos tributarios han aumentado gracias a los ajustes
en las tarifas y a una gestion mas eficiente en el recaudo por parte del Estado. En cuanto al gasto en
infraestructura, el bajo desempefio en el primer semestre deberia dar pie a ajustes importantes que
permitan su aceleracion en la segunda parte del afio. Esto Ultimo presionaria un incremento del déficit
del SPNF a cerca del 1% del PIB al cierre de 2010, siendo inferior al techo de 2% para este afo,
determinado por la Ley de Responsabilidad Fiscal y Social. Por su parte, una ejecucién dinamica de la
inversion publica generaria una desviacion moderada de la senda de deuda publica considerada en el
Plan Estratégico del Gobierno, el cual tiene como meta disminuir el saldo de la deuda como porcentaje
del PIB desde el 44,4% registrado a finales de 2009 a un 35% en 2014.

Cabe destacar que segun la legislacion de Panama, la Autoridad del Canal de Panama (ACP) es una
entidad auténoma con un proceso presupuestal independiente de aquél del Gobierno. Por lo tanto, la
financiacion de las obras de ampliacion del Canal no tiene efecto sobre el déficit general del SPNF.
Las obras tendran un costo aproximado de US$5.250 millones de los cuales US$2.300 provienen
del financiamiento de organismos multilaterales de crédito y los restantes $2.950 seran financiados
con los excedentes de la actividad canalera. A partir del proximo afo, los ingresos de la ACP se
fortaleceran como consecuencia de los incrementos aprobados en las tarifas, lo cual compensaria la
moderacion en el trafico de comercio.

3. Un deterioro mayor del entorno externo restaria
impulso a la economia

En condiciones de fuerte estrés financiero a nivel internacional y un crecimiento sustancialmente
menor en los principales paises desarrollados en los proximos trimestres, el crecimiento de Panama
perderia fuerza hacia finales de 2010 y en el primer semestre de 2011. En especial, la moderacion del
intercambio comercial por la menor demanda externa generaria una disminucion en los volumenes
transportados a través del Canal, causando una reduccion en los aportes a los ingresos del Gobierno.
Un aspecto importante a tener en cuenta tiene que ver con el financiamiento de las obras de expansion
del Canal, ya que la mayor parte de los recursos que se requieren para cubrir los costos totales
se financiaran con los ingresos operativos de la actividad canalera. Pese a lo anterior, y como se
evidencio en la reciente desaceleracion de la economia global, la dinamica de la demanda interna
y la continuidad de la inversion publica permitirian hacer frente al deterioro del ambiente externo sin
ocasionar una fuerte desaceleracion de la economia local.

De otro lado, por tratarse de una economia dolarizada y dadas las perspectivas de un aplazamiento
considerable en el ciclo de incrementos de tasa de interés en Estados Unidos, en los préximos afios
la economia panamefia enfrentaria los riesgos relacionados con una politica monetaria externa laxa,
que no se corresponde con la fase expansiva del ciclo econémico que atraviesa el pais. A esto se
suma una alta liquidez en el mercado y una fuerte competencia entre bancos, que han hecho que
las tasas de interés permanezcan en niveles muy bajos, factor que podria incentivar un incremento
excesivo en el gasto y una posible aceleracion del crecimiento por encima de su potencial. Esto
podria generar elevados déficits en cuenta corriente y mayores presiones inflacionarias, aumentando
la vulnerabilidad externa de la economia y revirtiendo, en cierta medida, los efectos de las politicas del
Gobierno para impulsar la competitividad en ciertos sectores estratégicos de la economia.

4: Las cifras de la Contraloria General sefialan una inversion en capital durante los primeros seis meses del afio sustancialmente
menor a lo contemplado en el presupuesto, al caer 10,2% con respecto al mismo periodo del afio anterior.
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4. Gobierno enfrenta el reto de mejorar la
infraestructura de manera consistente con las
restricciones fiscales

El gasto publico seguira siendo una fuente importante de crecimiento de la demanda interna en
los proximos afos. Sin embargo, la reciente crisis internacional ha subrayado la importancia de la
disciplina fiscal y de la credibilidad de las politicas econémicas para atenuar el ciclo econémico.
En este sentido, las intenciones del Gobierno de acelerar la adecuacion de la infraestructura y del
transporte tendran que ser consistentes con las restricciones fiscales que enfrenta el pais ante el
elevado nivel de la deuda publica. En linea con este propdsito, es posible que el Gobierno se vea
obligado a recortar algunos de sus planes de gastos y asi evitar un deterioro de las finanzas publicas.
De otro lado, no se descartan problemas adicionales debido a las debilidades en la capacidad
institucional para ejecutar el gasto. Iniciativas del Gobierno para promover la competitividad, como las
gestiones recientes para nacionalizar las concesiones del Corredor Sury el Corredor Norte debido a
su mala administracion, podrian ser consideradas una indebida intervencion del Estado y un potencial
riesgo para la sostenibilidad de las finanzas publicas.

De ofra parte, el Gobierno tiene como meta seguir avanzando en la negociacién de acuerdos
comerciales con socios estratégicos como Corea del Sur y Colombia, luego de concluir exitosamente
la adopcion del TLC con Canada. Aunque se destacan los esfuerzos por concretar la firma del TLC con
Estados Unidos, el mayor sentimiento proteccionista en dicho pais seria un factor en contra de una
pronta confirmacion del tratado. En esta linea, el Gobierno debera hacer esfuerzos por fortalecer los
vinculos comerciales con la region asiatica, en especial con China, su segundo socio comercial después
de EE.UU. Paralelamente, el Gobierno debera completar la firma de convenios para evitar la doble
tributacioén internacional y establecer el intercambio de informacién tributaria con paises con los cuales
esta pendiente su aprobacion, requisito para que el pais sea excluido de la lista gris de la OCDE.

5. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas: anuales

2009 2010 2011
PIB ( % ala) 2,4 6,0 6,3
Inflacion ( % al/a, promedio) 1,9 4,0 3,3
Tasa de interés sobre depdsitos, 3 meses (% fdp) 2,5 2,2 2,6
Consumo Privado ( % a/a) 3,7 4.4 4,7
Consumo Publico ( % a/a) 3,0 3,5 4,2
Inversion ( % ala) -8,8 21,6 12,9
Saldo Fiscal SPNF (% PIB) -1,0 -1,0 -1,2
Cuenta Corriente (% PIB) 0,0 -7,0 -7,5

Fuente: BBVA Research
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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 informacion 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 ninguin 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién 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 correccién. 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 histéricos
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 inversién 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 caracter 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 (o 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 se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

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 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.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos 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 informacién. El Codigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo”.
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