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El crecimiento del PIB chino se ha moderado tras los esfuerzos por
evitar el recalentamiento y por encaminar la economia hacia un
aterrizaje suave. La demanda interna y la produccion se mantienen
fuertes y el ritmo de la desaceleracion ha seguido el compas de un
aterrizaje suave.

Sin embargo, los obstaculos provenientes del exterior han ido en
aumento y hemos rebajado las previsiones de crecimiento a causa de
una demanda externa mas débil. En estos momentos, la inflacion se
esta moderando, aungue parte de niveles muy altos, y anticipamos una
caida adicional en proximos meses.

Con una inflacién en moderacién y unos riesgos bajistas en aumento,
se esta poniendo a punto una combinacién de politicas de apoyo al
crecimiento. Mientras nuestro escenario de referencia no anticipa
cambios en los tipos de interés, se esta produciendo una moderacion
selectiva que podria incorporar recortes en los coeficientes de reservas
obligatorias. Asimismo, existe la posibilidad de que se ralentice la
apreciacion de la moneda.

Los riesgos para estas perspectivas estan ahora mas inclinados a la
baja. Los riesgos principales surgen de la incertidumbre respecto a la
situacion global, exacerbada por la acentuacion de la fragilidad financiera
interna. Las probabilidades de que se produzca un aterrizaje brusco han
aumentado, aungue siguen siendo escasas.
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En resumen

El impulso positivo del crecimiento se ha ralentizado tras los esfuerzos materializados a través de
politicas por parte de las autoridades durante gran parte del afio para evitar un sobrecalentamiento y
encaminar la economia hacia un aterrizaje suave. La demanda interna y la produccion se mantienen
razonablemente fuertes y el ritmo de la desaceleracion ha ido al compas de un aterrizaje suave. Sin
embargo, la intensificacion de las tormentas originadas por la crisis de la deuda europea y el lento

crecimiento en EE. UU,, ademas de la fragilidad financiera interna, han incrementado |os riesgos bajistas.

Al objeto de reflejar las repercusiones de la situacion externa mas debilitada, hemos rebajado
modestamente nuestras proyecciones para la totalidad del afio desde la actualizaciéon del pasado
trimestre para 2011 y 2012 hasta un 9,1% y un 8,6% (desde los 9,4% y 9,1% anteriores). El PIB del tercer
trimestre se ralentizo hasta llegar al 9,1% interanual en el 2T y otros indicadores de alta frecuencia se estan
moderando para seguir el compas de un aterrizaje suave. Con las exportaciones a la baja, prevemos gue el
crecimiento del cuarto trimestre seguird con su tendencia moderada, encaminandose al 84%, y que ird
aumentando gradualmente durante 2012 seguin vaya mejorando la situacion en el exterior.

Resulta esperanzador que la inflaciéon esté dando algtin respiro que otro. Durante gran parte del ano, la
inflacion se ha convertido en el principal motivo de preocupacion en las politicas; llego a repuntar hasta un
65% a/a en julio. Desde entonces, la inflacion interanual se ha moderado a causa de la bajada en los precios
de la alimentacion y de las materias primas, asi como de los efectos base. Pero con un 55% a/a a fecha de
octubre, se mantiene por encima del 4%, nivel aceptable para las autoridades. De esta forma, la inflacion
representa un limite para la flexibilizacion de la politica monetaria. Esperamos gue la inflacion siga
moderdndose durante lo que queda de afno, hasta situarse en torno al 4% a/a para finales de diciembre, y que
se mantenga a esos niveles durante 2012.

Con una inflaciéon que se modera y unos riesgos bajistas en aumento, se esta poniendo a punto una
combinacioén de politicas de apoyo al crecimiento. Hasta la mitad de 2011, la postura monetaria se
endurecio a través de aumentos en tipos de interés y coeficiente de reservas obligatorias con el fin de
contener el crédito, reducir la inflacion y evitar los riesgos del sobrecalentamiento. Con la moderacion del
crecimiento y el aumento de los riesgos por la situacion exterior, se paralizaron las politicas de
endurecimiento en julio. Las autoridades han dado a entender recientemente que es necesario realizar
ajustes precisos en las politicas para apoyar el crecimiento y, en estos momentos, se estan preparando
formas selectivas de flexibilizacion para aliviar el estrés financiero y para garantizar un flujo de crédito
adecuado para las PYMES. En el sector de la propiedad, se mantienen firmemente implantadas las medidas
macroprudenciales dirigidas a contener el ritmo de aumento de los precios.

Es posible que la flexibilizacion monetaria se relaje en lo que respecta a los coeficientes de reservas
obligatorias para los bancos pequefios, con recortes mas amplios en dichos coeficientes probablemente
a comienzos de 2012, asi como con una ralentizacion en la apreciacion monetaria. A menos gue se
produzca un deterioro adicional en el exterior, no anticipamos recortes en 10s tipos de interés. Contamos con
gue continlie la apreciacion gradual frente al dolar estadounidense, que se situard entre el 3y 5% el proximo
ano. Sin embargo, el ritmo podria ralentizarse para acercarse a la cifra menor de esta horquilla o quizas
incluso por debajo debido a las turbulencias en el panorama exterior.

Se han acentuado diversos puntos débiles financieros, aunque los riesgos se mantienen abordables. En el
sector inmobiliario, se estan moderando los aumentos de precios tras la implementacion de medidas
macroprudenciales a lo largo del pasado ano. Mientras tanto, los gobiernos locales se las siguen arreglando
con el crecimiento de la deuda contraida durante el plan de estimulo fiscal de 2008-09. Las tensiones
financieras asociadas a una aceleracion del préstamo del sistema bancario en la sombra han salido
recientemente a la superficie; ahora, las autoridades estan tomando medidas para evitar un déficit de liquidez
y una repercusion en la economia global.

El sobrecalentamiento ha dejado de ser el principal motivo de preocupacion en las politicas y el balance
de los riesgos se inclina ahora a la baja. Los principales riegos para la prevision de crecimiento a corto plazo
en China se asocian a la incertidumbre en el panorama mundial por la intensificacion de la crisis de la deuda
en Europa v la atonia del crecimiento en EE. UU. Los riesgos que conlleva un aterrizaje brusco se han
incrementado, pero siguen siendo escasos desde nuestra perspectiva, ya gue la demanda interna
subyacente sigue siendo fuerte y hay aun sitio para politicas de estimulo, si fuera necesario, al objeto de
amortiguar el impacto sobre el crecimiento de un deterioro en el entorno global.
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Antes de pasar a Asia, repasamos nuestra Situacion Global. Si desean leer
directamente la parte relativa a China, pueden hacerlo pasando a la pagina 6.

Las perspectivas dependen de la resolucion de la crisis de la deuda europea.
LLas perspectivas de la economia mundial han empeorado en los Ultimos meses, principalmente a
causa de cuatro factores que auin ejercen su influencia. En primer lugar, el crecimiento econémico
ha sido menor de lo esperado, principalmente, pero no solo en las economias desarrolladas (los
datos de EE. UU. para la primera mitad del afio ya habian sido decepcionantes, lo gue provoco gue
algunos analistas anticipasen una nueva recesion). Pese a que el crecimiento estadounidense
aumento en el tercer trimestre, la actividad econdmica en Europa, que habia aguantado muy bien
en los tres primeros meses de afno, sigue ahora un claro ritmo de desaceleracion. En segundo
lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado y se ha vuelto mas sistémica.
Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre de octubre van en la buena direccion, todavia
quedan elementos clave sin resolver, particularmente en lo concerniente a la potencia real de los
mecanismos para garantizar la liquidez soberana (un Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, o
FEEF, apalancado), la reestructuracion de la deuda griega en manos de inversores privados, y una
clara «hoja de ruta» para mejorar la gobernanza europea y avanzar hacia la union fiscal. En tercer
lugar, se ha intensificado la retroalimentacion entre los temores soberanos v la salud del sistema
financiero europeo, y en Europa las tensiones alcanzan niveles en muchos aspectos superiores a
los alcanzados tras la caida de Lehman Brothers en octubre de 2008 (Grafico 1, lo que aumenta el
riesgo de un impacto negativo en la actividad econdmica y alimenta aun mas el circulo vicioso
real-financiero. Por ultimo, el aumento mundial de la aversion al riesgo ha disparado la volatilidad
en los mercados financieros, contagiando a la mayoria de activos de riesgo e incluso a las
economias emergentes por primera vez desde 2009.

En este contexto, rebajamos nuestras previsiones de crecimiento mundial para 2011y 2012 en O3
pp con respecto a nuestro Ultimo Situacion Global, principalmente por el recorte de las
expectativas de crecimiento de las economias avanzadas (EE. UU. y Europa, compensadas en
parte por Japon), aungue el crecimiento de los mercados emergentes también serd algo menor
de lo anticipado. Por tanto, la economia mundial creceria un 3.9% en 2011y un 4,1% en 2012,
apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un crecimiento discreto en
las economias avanzadas (Grafico 2).

Estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, pero |os riesgos estan fuertemente sesgados a
la baja y a corto plazo dependeran de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa. En
particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés financiero en Europa para suavizar el
impacto negativo en el crecimiento europeo vy el contagio a otras regiones.

Chart1 Chart 2
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Europa avanza en la direccion correcta, pero deja puntos clave sin resolver

En las ultimas cumbres europeas se han adoptado medidas importantes en la direccion correcta,
aungue no se resolviesen definitivamente ciertos puntos clave. En primer lugar, se le ha pedido a
los tenedores privados de bonos griegos que acepten una quita voluntaria del 50% (mucho mas
de lo acordado en julio) aungue aun hay dudas sobre la participacion en esta operacién, e incluso
si ésta fuese total, sobre la solvencia de Grecia, muy condicionada a las reformas gue debe
adoptar el pais. En segundo lugar, el FEEF se apalancara como mecanismo asegurador y serd
complementado por inversores externos (posiblemente el FMI entre otros), aungue no es
probable que el programa se complete antes de diciembre. Por tanto, tendran que pasar muchas
semanas para que podamos determinar su efectividad, por lo que el BCE tendra gue seguir
actuando como «comprador de Ultima instancia» de deuda soberana, pese a las reticencias de los
paises de Europa central. En tercer lugar, se agradece la presencia de reformas economicas en la
agenda de algunos paises (sobre todo, de Italia, donde seran supervisadas por el FMD, asi como el
hecho de que la ayuda del FEEF respondera a la solicitud de los paises y sera condicional, lo que
aumenta las probabilidades de implementacion de las reformas econdmicas. Al mismo tiempo, las
limitadas pruebas de resistencia de los balances bancarios, que aplican precios de mercado para
las carteras soberanas pero no para los denominados «activos toxicosy, con un aumento
sustancial de los requisitos de capital (9% de capital core Tier?), estan conllevando a una ineficiente
recapitalizacion del sector bancario. Esto podria provocar un brusco desapalancamiento de los
bancos europeos que reduciria el crédito sin sanear los balances de los bancos de la zona euro.
Ademas, alin No se ha establecido un mecanismo para la provision de liquidez a largo plazo, pese
a gue es clave para que los bancos se puedan financiar. Por Ultimo, se ha avanzado en la
gobernanza europea pero no existe una hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision de
eurobonos, gue en nuestra opinion constituye un elemento clave para la credibilidad a largo plazo
dela UEM.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, las soluciones parciales simplemente ayudaran a
prevenir una escalada de las tensiones financieras, pero estas seguiran elevadas, lo que aumenta
los riesgos bajistas para la actividad econdmica en la zona del euro. Los acuerdos siguen sin r si
existe la estructura necesaria para prevenir contagios y un posible acontecimiento sistémico
derivado de la reestructuracion de la deuda griega: un FEEF suficiente que cuente con el BCE
como comprador de ultimo recurso y bancos saneados y recapitalizados con acceso a
financiacion. Sin estas medidas, 1os mercados seguiran contando con una mayor fatiga ante las
reformas en Grecia y ante nuevos rescates en 10s paises centrales de Europa, 1o que aumenta la
probabilidad de un escenario de riesgo con contraccion del crédito y recesion en Europa que
tendria consecuencias en todo el mundol.

Pese al mayor crecimiento del 3T, continua la debilidad estructural en EE. UU

El aspecto positivo es que parece que el crecimiento estadounidense se ha acelerado en el tercer
trimestre, al menos segun las estimaciones preliminares. Aungue este dato no deberia llevar a la
euforia (el crecimiento en los dos primeros trimestres fue muy bajo vy la brecha de produccion
sigue siendo muy grande) parece haber aplacado el nerviosismo del mercado sobre la posibilidad
de una nueva recesion. No obstante, se mantiene la debilidad estructural de la economia
estadounidense ya gue el nivel de confianza de consumidores y empresas sigue bajo vy el
mercado inmobiliario podria sufrir mas ajustes, lo que se traduce en una menor resistencia ante
un posible shock procedente de Europa. Ademas, el blogueo politico podria impedir gue se
alcance un «gran acuerdoy para (i) prevenir una contraccion fiscal no deseada a corto plazo v (i
promover reformas para una consolidacion fiscal creible a largo plazo.

Los emergentes mantienen su aterrizaje suave, pero con problemas externos

Las economias emergentes siguen creciendo con fuerza, apoyadas por la resistencia de la
demanda interna. Los precios de las materias primas en Latinoameérica y el crecimiento de las
exportaciones asiaticas siguen altos, pese a las fuertes correcciones, lo que también apoya las
solidas perspectivas de crecimiento, encaminado hacia un aterrizaje suave gue seria bien recibido
en algunos paises. Para ambas regiones, las turbulencias en Europa y EE.UU. se traducen en
fuertes dificultades en los mercados financieros, reflejadas en el aumento de la volatilidad del
mercado, la depreciacion de los tipos de cambio y una reduccion de las entradas de flujos de
capital. Sin embargo, muchos paises alin cuentan con un considerable colchon (finanzas publicas
mas solidas y mejor gestion macroecondmica que en el pasado) y se encuentran en una buena
situacion para introducir politicas de estimulo que contrarresten una demanda externa debilitada.
En general, un entorno exterior mas negativo ha cambiado el foco en los paises emergentes del
sobrecalentamiento a los riesgos bajistas y, cada vez mas, a la posible necesidad de politicas de
apoyo.
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2. Una moderacion que apunta hacia un
aterrizaje suave

Tras los esfuerzos materializados a traveés de politicas por parte de las autoridades durante gran
parte del aho para evitar un sobrecalentamiento y encaminar la economia hacia un aterrizaje
suave, el impulso positivo del crecimiento se ha ralentizado. La demanda interna y la produccion
se mantienen razonablemente fuertes vy el ritmo de la desaceleracion ha seguido el compas de un
aterrizaje suave. Sin embargo, la intensificacion de las turbulencias en el panorama exterior y el
anuncio de una fragilidad financiera interna han avivado los temores entre algunos analistas de
gue se produzca un aterrizaje brusco, lo cual seguimos contemplando como una posibilidad
remota.

Al objeto de reflejar las repercusiones de la situacion externa mas debilitada, hemos rebajado
modestamente nuestras proyecciones para la totalidad del afio desde la actualizacion del pasado
trimestre para 2011 y 2012 hasta un 9,1 % y un 8,6%, respectivamente (desde los 94% y 91%
anteriores). Las revisiones son relativamente modestas, teniendo en cuenta nuestro punto de vista,
tal como se describid anteriormente, respecto a que la economia se dirija hacia un aterrizaje suave.
Resulta esperanzador que la inflacion, por su parte, esté dando algun respiro que otro. Dicho esto,
los riesgos bajistas han aumentado, lo cual provoca gue las autoridades hayan puesto a la espera
otras medidas restrictivas y que anuncien que estan preparadas para implementar politicas con
"ajustes precisos” de apoyo al crecimiento, en particular, en caso de que se materialicen los riesgos
bajistas en el panorama mundial.

Moderacion de los indicadores de actividad por el endurecimiento de las

politicas y las turbulencias externas

El crecimiento del PIB se desacelerd en el segundo trimestre hasta el 9,1% desde el 95% a/a en el
2T a causa del debilitamiento en la inversion vy las exportaciones netas (Grafico 3). En el plano
trimestral (desestacionalizado, no anualizado), nuestras proyecciones sugieren gue el crecimiento
se vio moderado hasta un 20% en el 3T desde el 2,3% del 2T (Ias cifras oficiales respecto al
crecimiento trimestral muestran igualmente un ligero descenso en el 3T hasta un 2,3%, partiendo
del 24% del 2T). La tendencia del PIB se ha mostrado coherente con nuestro indicador de
actividad real (Grafico 4). El debilitamiento de la inversion (que contribuyd en 5,0 puntos
porcentuales al crecimiento del PIB hasta la fecha en el 3T) se debid al endurecimiento del crédito
a través de las politicas y al menor gasto publico en infraestructura (como en ferrocarriles). Por su
parte, la aportacion del consumo se vio incrementada hasta 4,5 puntos porcentuales hasta la
fecha, lo cual es un reflejo de la solida demanda interna, mientras gue la contribucion de las
exportaciones netas fue ligeramente negativa por la demanda externa.

Los indicadores recientes de alta frecuencia son en su generalidad coherentes con las
tendencias del PIB. En particular, el indice de gerentes de compras (PMI) también se ha
moderado, pero ha oscilado por encima de la zona critica de expansion de 50 puntos (Grafico 5).
Asimismo, la produccion industrial se ha mantenido solida, coincidiendo en lineas generales con
las expectativas. En lo que respecta a la demanda, el crecimiento de las ventas minoristas y de
vehiculos se mantuvo estable (Grafico 6), y la inversion en activos fijos (en lo que va de afio) no
perdio su posicion alcista del 24,9% a/a, pese a que su tendencia es a la baja. La reciente
tendencia del crecimiento de las exportaciones no resulta tan estimulante: pese a que
mantuvieron una posicion solida durante gran parte del afo, las exportaciones comenzaron a
dar muestras de debilidad importante en septiembre, a causa de una caida en la demanda por
parte de Europa, EE. UU. y Japon.
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Grafico 3
El crecimiento del PIB ha sido impulsado por la Gréfico 4
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En cuanto a la politica monetaria, el crecimiento del crédito y de la M2 siguen cayendo, en general,
en linea con los objetivos de las autoridades (Grafico 7). El crecimiento de la M2 sufrio un traspiés
inesperado en el 3T, muy probablemente a causa de un cambio de direccion de los depositantes
que se alejan de los bancos a causa de los tipos de interés de unos depdsitos reales que no salian
de la zona negativa, para orientarse hacia productos de gestion patrimonial con mas rendimiento
que no se incluyen en la M2. Los préstamos nuevos en septiembre se ralentizaron, 1o que implica
un crecimiento interanual del crédito del 159%, ligeramente por debajo del 16,9% de junio. Los
préstamos nuevos acumulados en los primeros tres trimestres del afio ascendieron

a 5,7 billonesde RMB, en linea en términos generales con lo que creemos que sera el objetivo (no
anunciado) de las autoridades para todo el afio: 7,0-75 billones de RMB.
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Grafico 7
El crecimiento del crédito y de la M2 se ha Grafico 8
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Desafios politicos

Hasta la mitad de 2011, la postura politica se estaba endureciendo a través de aumentos en tipos
de interés y coeficiente de reservas obligatorias con el fin de contener el crédito, reducir la
inflacion y evitar los riesgos del sobrecalentamiento. Sin embargo, con un crecimiento ralentizado
debido a la debilitacion de la demanda externa vy los riesgos bajistas para el crecimiento en
aumento, el endurecimiento de las politicas lleva desde julio en espera. De hecho, las formas
selectivas de flexibilizacion politica ya estan de camino para aliviar el estrés financiero y garantizar
un flujo adecuado del crédito hacia las PYMES. En el sector de la propiedad, se mantienen
firmemente implantadas las medidas macroprudenciales dirigidas a contener el ritmo de
incremento de los precios.

Inflacion moderada pero aun elevada

La inflacion se ha moderado pero sigue siendo elevada en términos interanuales y por encima del
4%, nivel aceptable para las autoridades. De esta forma, la inflacion supone un limite para la
flexibilizacion de la politica monetaria. Tras tocar un maximo del 65% a/a en julio, la inflacion se
ralentizé hasta llegar a un 55% a/a en octubre (Gréfico 8). La moderacién se origind
principalmente por un relajamiento de los precios en alimentacion, asi como de los efectos base.
En el plano secuencial, la inflacion se ha moderado, hasta un 0,2% a/a (desestacionalizado) en
octubre, desde un 0,8% intermensual en junio cuando la inflacion estaba en su momento algido.

Por componentes, los precios de los alimentos no dejan de ser el motor de la inflacion. Tras
alcanzar un maximo del 14,8% a/a en julio, los precios de los alimentos se moderaron durante tres
meses consecutivos, hasta llegar al 11.9% a/a en octubre; en gran medida, la caida es debida a los
descensos de los precios del cerdo impulsada por la oferta. La inflacion de los precios mayoristas,
consecuencia de los precios a la baja de las materiales primas, experimento asimismo un
descenso tras llegar a un maximo del 75% a/a en julio, hasta tocar el 5,0% en octubre. Respecto a
las tendencias actuales, la inflacion se muestra favorable a seguir cayendo, hasta
aproximadamente un 4% para finales de diciembre.
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Grafico 9 Gréfico 10
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A la busqueda del equilibrio: contener los precios inmobiliarios a la vez que se

evita un aterrizaje brusco

Tal como se indicaba en nuestra publicacion anual Situacién Inmobiliaria’, los aumentos en el
precio de la propiedad residencial se han ido moderando gradualmente bajo la influencia de las
medidas dirigidas a endurecer el crédito y a restringir la compra especulativa de viviendas. A nivel
nacional, segun los datos oficiales del NBS, estimamos gue el ritmo de los incrementos en los
precios precio siguen relajandose, desde el 32% a/a en el 2T hasta el 3,0% en el 3T, lo cual se suma
a la tendencia general a la moderacion gue viene registrandose desde el afio pasado (Grafico 9).
En términos mensuales, 10s precios en el ambito nacional se han mantenido sin variaciones desde
agosto. Sin embargo, 17 ciudades han registrado caidas en los precios en el mes de septiembre y
un indice del sector privado (Sistema de indices inmobiliarios de China) que cubre 100 ciudades
muestra descensos generalizados mensuales en los Ultimos dos meses, de -0,23% en octubre.

Con el empeoramiento econdmico global y las medidas mas restrictivas sobre la propiedad
firmemente implantadas, los promotores inmobiliarios han estado supuestamente enfrentandose
a dificultades financieras crecientes. Esto ha incrementado los riesgos de una caida mas aguda de
los precios y ha posicionado al sector como posible artifice de un aterrizaje brusco econémico.?
No obstante, las autoridades estan emprendiendo medidas para contener tales problemas vy evitar
su extension, las cuales incluyen la flexibilizacion de las restricciones sobre la financiacion de los
bancos con el fin de garantizar un flujo del crédito adecuado. Al mismo tiempo, sin embargo, han
plantado cara sistematicamente a las presiones para aliviar medidas de endurecimiento mas
generalizadas en el sector inmobiliario, lo cual es coherente con sus esfuerzos continuados por
reducir el riesgo de las burbujas de precios de los activos y garantizar la asequibilidad de la
vivienda. Esto ultimo se ha visto potenciado por una intensificacion del ambicioso programa de
construccion de vivienda social del gobierno.

Gestion de la deuda publica estatal y local

Parte de la herencia del plan masivo de estimulo dirigido al desarrollo de infraestructuras de 2008-
9 fue un aumento de la deuda publica local a través de préstamos a bancos mediante vehiculos
financieros de los gobiernos locales (LGFV). Calculamos que dicha deuda alcanza los 14,4 billones
de RMB (2,2 billones de USD) (véase nuestro informe sobre deuda publica local®). Si se suman
estas obligaciones (36,0% del PIB) al stock de deuda publica estatal del gobierno central (23,0% del
PIB), se obtendria un total de deuda publica de un 59% del PIB (Grafico 10), una bonita cifra que
aun asi es abordable dado el crecimiento previsto y los ingresos fiscales.

Parece que el gobierno es plenamente consciente de 10s pasivos contingentes que se crearon con
el aumento de la deuda publica local y ha impuesto restricciones sobre el uso de los vehiculos de

“Situacion Inmobiliaria en China” 11 de julio de 2011.

2 A modo de ejemplo, la ciudad de Wenzhou, conocida por su prospero sector privado y confianza en los canales informales de financiacion, recientemente ha informado sobre
casos de quiebra generalizados debido al endurecimiento de las condiciones crediticias. Por orden del gobierno central, las autoridades locales en Wenzhou ha proporcionado
politicas de apoyo para aliviar las dificultades financieras con el fin de evitar que se extienda la situacion de crisis.

3 “Observatorio Bancario de China: ¢quién pagara la factura del estimulo fiscal de los gobiernos?” 21 de julio de 201
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financiacion del gobierno local; por otra parte, mas recientemente, ha permitido a ciertos
gobiernos locales emitir bonos a modo de prueba para facilitar la refinanciacion. A fin de cuentas,
nuestra opinion es que un ordenamiento de la deuda del gobierno local implicaria una
combinacion de un rescate por parte del gobierno central y traspasos a fallidos bancarios durante
unos cuantos anos en el futuro. Hay posibilidades de que el aumento de la deuda publica local
represente una importante barrera para el tamafo y composicion de las futuras medidas de
estimulo fiscal, si fueran necesarias, dirigidas a contrarrestar el temporal ocasionado por la
ralentizacion de la economia global.

Reducir los riesgos que se plantean con los préstamos del sistema bancario en
la sombra

La dltima fisura financiera que ha salido a la luz se refiere a los préstamos a traves del sistema
bancario en la sombra. El sistema se puede dividir en dos partes: los préstamos fuera de balance
de instituciones financieras (bancos e instituciones fiduciarias) y las actividades de préstamo
privado entre empresas no financieras o personas. Esta ultima puede tomar la forma de
préstamos de la banca al gobierno (productos de gestidn de activos), préstamos fiduciarios
(préstamos entre empresas) y aceptacion bancaria (que se puede utilizar como método de pago).

El sistema bancario en la sombra chino cuenta con una larga historia, pero recientemente los
préstamos aumentaron cuando las autoridades tomaron medidas drasticas respecto a los
préstamos en el sistema bancario formal (Grafico 1. De esta forma, el crecimiento de los
préstamos a traveés del sistema bancario en la sombra puede contemplarse como una forma de
sortear las regulaciones en materia de requerimientos de capital y cuotas de préstamos.

Para acabar con tales lagunas, las autoridades han comenzado a implementar medidas que
incluyen solicitar a los bancos gue traspasen sus elementos fuera de balance al balance e imponer
reguerimientos de capital a las instituciones fiduciarias. Se necesitara seguir trabajando, lo cual
incluye mejorar la ejecucion de estas nuevas regulaciones. Dada la magnitud global de estos
préstamos, creemaos que este tipo de préstamo no planeta ningun riesgo sistémico. Sin embargo,
en la medida en que gran parte del préstamo de lo bancos en la sombra se realiza al sector
inmobiliario (en torno al 20% para los préstamos de la banca al gobierno, segtin datos la
Asociacion de instituciones fiduciarias), tal concentracion podria provocar vulnerabilidades en el
sector financiero en caso de correccion a la baja en los precios inmobiliarios. Las autoridades
deberan asimismo controlar las condiciones de liquidez para garantizar que las empresas
disponen de un acceso pertinente a la refinanciacion y que la desviacion de depositos de los
bancos hacia productos gue ofrecen una mayor rentabilidad no desemboca en inestabilidad
financiera.

Puesta a punto de la combinacién de politicas

Dado que los riegos han pasado en el tercer trimestre del sobrecalentamiento a la debilitacion de
la demanda externa, el gobierno comenzo a apuntar la necesidad de una puesta a punto de la
politica actual y poner a la espera las medidas de restriccion monetaria adicionales. Esta
paralizacion se produjo tras una serie de subidas en los tipos de interés y aumentos en el
coeficiente de reservas obligatorias gue llegaron a un maximo de 215% para los grandes bancos
comerciales (Graficos 13 y 14). Estas medidas dieron como resultado condiciones de liquidez mas
restrictivas, tal como se refleja en los tipos repo interbancarios mas volatiles (Grafico 12). Los
mercados financieros experimentaron un rendimiento inferior a causa de las medidas de ajuste,
con una tendencia bajista amplificada por una aversion global al riesgo (Graficos 15 y 16).
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Grafico N
Aceleracion de los préstamos de la bancaen la Grafico 12
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Con una inflacion en proceso de moderacion y un aumento de |os riesgos bajistas debido a la
inestabilidad del panorama exterior, las autoridades vuelven a apuntar hacia la instauracion de
politicas de puesta a punto. En particular, el primer ministro Wen Jiabao apuntd en un discurso en
octubre que el gobierno esta listo para implementar politicas econdmicas de puesta a punto
seguin sea necesario para apoyar el crecimiento. En esta linea, la Comision Reguladora de la Banca
de China recientemente desveld un conjunto de iniciativas politicas dirigidas a alentar a los bancos
comerciales a gue amplien el crédito a las PYMES mediante un alivio en los requerimientos de
capital respecto a los préstamos bancarios que se hubieran emitido a tales empresas. Asimismo,
es posible que se establezcan medidas fiscales en el futuro.

El empuje del gasto publico en 2011 fue el plan masivo para la vivienda asequible con 10 millones
de unidades a construir durante el ano, lo que equivaldria a 13 billones de RMB, aproximadamente
el 28% del PIB. Tras un retraso en el programa, el ritmo de construccion toco su maximo en el 3T
cuando el gobierno central flexibilizo las restricciones de financiacion a través de un incremento
de las transferencias a los gobiernos locales. A finales de septiembre, habia 9,86 millones de
unidades en construccion, muy cerca de lograr el objetivo de construccion para la totalidad del
ano. El gasto en otras dreas de la infraestructura ha experimentado una ralentizacion,
especialmente en lo que respecta al transporte, como consecuencia de una serie de accidentes
en los ferrocarriles de alta velocidad recientemente inaugurados (Grafico 17). No obstante, el

desarrollo ulterior de las infraestructuras ferroviarias continua siendo un elemento principal
objeto de apoyo fiscal.

Grafico 13 Grafico 14
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Grdfico 16
Grafico15 .. Y el rendimiento del mercado de valores ha sido
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Las iniciativas de la politica fiscal estan asimismo encaminadas a impulsar el consumo privado. El'1
de septiembre se implementd una politica en este sentido que estaba dirigida a elevar el umbral
de la renta imponible de 2000 RMB al mes hasta 3500 RMB, junto con una reduccion en el
numero de tramos de 9 a 7 (Grafico 18). El resultado de estos cambios es una estructura impositiva
mas progresiva, dirigida a fomentar la igualdad de ingresos y también a estimular el consumo

global.
Grafico 17 Grafico 18
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La apreciacién de la moneda mantiene su ritmo gradual

La apreciacion de la moneda frente al délar estadounidense se mantiene a su ritmo anual de 4-5%,
en linea con nuestras expectativas. Sin embargo, con la moderacion de las entradas en el 3T, tal
como se observa por la contencion de la acumulacion de reservas (Grafico 19) y el aumento de los
riesgos en la situacion global, las expectativas de apreciacion se han visto moderadas y han
pasado al terreno negativo, con la cotizacion del CNH off-shore por vez primera en niveles por
debajo del on-shore desde septiembre (Grafico 21).

La apreciacion gradual frente al dolar estadounidense desde mediados de 2010 no ha resultado
ser suficiente, sin embargo, para finalizar en una apreciacion ponderada por el comercio o en
términos efectivos nominales. Por su parte, el tipo de cambio real efectivo ha experimentado cierta
apreciacion debido a la relativamente alta inflacion china (Grafico 20).
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Grafico 19

Grafico 20
Las entradas de cartera se han debilitado por las La apreciacion frente al USD se ha traducido en
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Fuentes: BIS, CEIC y BBVA Research

Grafico 21
Cotizaciéon del CNH mas depreciada que el CNY
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La balanza comercial sigue gozando de un superdvit considerable (Grafico 22). Mientras que las
exportaciones e importaciones se mantuvieron con fuerza durante la totalidad del 3T, en meses
recientes, se han debilitado. Por ejemplo, el crecimiento de las exportaciones se ralentizd hasta
llegar al 159% a/a en octubre desde un 20,6% en el 3T debido a la caida de la demanda externa, en
particular por parte de la UE, que representa el mayor mercado exportador chino (20% del total de
las exportaciones). Gracias a la fuerte demanda interna, las importaciones han mostrado gran
solidez y se incrementaron en un 28,7% en octubre. Dicho esto, las importaciones de materias
primas, un impulsor cada vez mas importante en las tendencias globales de los precios, han
mostrado fragilidad (Grafico 23), pese a que el volumen de la demanda parece solido y deberia
permanecer asi con el apoyo de una inversion en infraestructuras adicional.
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Grafico 23
Gréfico 22 Las importaciones de materiales primas se han
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La inversion directa (IDE) en el exterior contintia en aumento

Segun datos recientes, la inversion directa (IDE) en el exterior de China siguid creciendo con
fuerza en 2011 (consulte Observatorio Economico®). En los primeros tres trimestres de 2011 la
inversion directa (IDE) en el exterior no financiera, gue supuso un 914% del total de dicho tipo IEDS,
aumentd en un 125% a/a, alcanzado los 40.800 millones de USD. Este aumento de la inversion
directa (IDE) en el exterior refleja la continuidad de la politica de salida al exterior, cuya motivacion
oficial es asegurar 10s recursos energéticos y abrir una puerta para las empresas chinas en el
extranjero. También podria reflejar los esfuerzos por aliviar las presiones de los altos niveles de
divisas de China y extender la influencia internacional del pais.

La liquidacion comercial e internacionalizacién del RMB siguen su curso pese a
las turbulencias

Contintia el progreso de la internacionalizacion del RMB, con un calculo preliminar del BPdC que muestra
gue la liquidacion comercial transfronteriza en los tres primeros trimestres alcanzo 1540980 millones de
yuanes o bien, el 89% del total de la actividad comercial (Grafico 24). En julio de 20T, se emprendieron
medidas para que las empresas extranjeras pudieran remitir RMB extraterritoriales a la China continental
en forma de inversion directa (IDE) en el exterior con mas regularidad, lo cual es fundamental a la hora de
potenciar el atractivo de los RMB extraterritoriales. Mientras tanto, los depositos en RMB en Hong Kong,
una de las mediciones del ritmo de internacionalizacion del RMB, han seguido aumentando
constantemente hasta llegar a 554000 millones de RMB, lo que supone un incremento del 226% con
respecto al trimestre anterior (Grafico 25). Pese a este progreso, la internacionalizacion del RMB se
enfrenta a turbulencias. El volumen comercial gue se liquidd en RMB durante el 3T se niveld en
comparacion con el 2T, cuando las expectativas relativas a la apreciacion de la moneda se vieron
debilitadas en medio de un panorama global cada vez mas incierto. Esto pone de manifiesto la naturaleza
especulativa de gran parte de los depositos denominados en RMB.

Grdfico 24 Grdfico 25
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3. Un aterrizaje suave con politicas de
apoyo

Pese a que han aumentado los riesgos bajistas por el deterioro de la perspectiva global, seguimos
creyendo que la economia sigue el camino de un aterrizaje suave. Cabe destacar gue la demanda
interna se mantiene boyante y que hay cabida de sobra para desarrollar estimulos a traves de
politicas, llegado el caso, para amortiguar el efecto de una demanda externa mas debilitada.

Modesta revision a la baja para las previsiones de crecimiento

Considerando la debilitada situacion exterior, hemos revisado nuestras proyecciones para 2011y
2012 a la baja, hasta un 91% y un 8,6% respectivamente (desde un 9,4% y un 91% anteriores).
Nuestra proyeccion para la totalidad del afio 2011 se basa en una moderacion adicional del
crecimiento del PIB hasta un 8,4% a/a por el resultado del 91% a/a del 3T. Segiin nuestro escenario
de referencia, anticipamos una tendencia alcista gradual durante 2012 seguin la combinacion de
politicas vaya prestando mas apoyo al crecimiento y vaya mejorando la economia mundial.

Se espera una moderacion de la inflacion

Esperamos gue la inflacion se modere hasta un 4% a/a a finales de afo, por un descenso en los
precios de los alimentos y de las materias primas, asi como por los efectos base favorables.
Mientras gue la proyeccion para finales de afio se mantiene en su generalidad sin cambios con
respecto a nuestras previsiones anteriores, incrementamaos la proyeccion de la inflacion
(promedio) para la totalidad del afio a un 5,3% (desde el 49% anterior) por os resultados
superiores a los esperados en meses recientes. Esperamos que la inflacion se mantenga en lineas
generales plana en 2012, como consecuencia del resultado del 39% (promedio), en consonancia
con nuestras previsiones anteriores.

Tabla1
Escenario de referencia
2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)

PIB (% a/a) 96 92 104 91 86
Inflacién (promedio, %) 59 0.7 33 53 39
Balance fiscal (% del PIB) -04 28 25 15 18
Cuenta corriente (% PIB) 91 52 52 44 45
Tipo de referencia (%, fdp) 531 531 581 656 6.81
Tipo de cambio (CNY/USD,
fdp) 6.84 6.83 6.61 630 6.00

Fuente: BBVA Research

Puesta a punto de las politicas de apoyo al crecimiento

Nuestro escenario de referencia no incorpora cambios significativos en la politica monetaria
durante lo que gueda de afno, a parte de las medidas selectivas para garantizar un flujo de créditos
adecuado hacia las PYME, lo cual podria incluir una reduccion en los coeficientes de reservas
obligatorias de los bancos pequenos. A medida que la inflacidon se modera, cabria esperar que se
aplicara también una politica de encaje a los grandes bancos, con recortes de 100 pb en el CRO
para comienzos del 2012 con el fin de ampliar la liquidez para apoyar la demanda interna cara a
las turbulencias provenientes del exterior. A partir de este punto, si se asume una mejora del
panorama externo y el crecimiento interno repunta a lo largo del afio, tal como en nuestro
escenario de referencia, nos veriamos en posicion de anticipar que los incrementos en el ciclo de
tipos de interés volverian a producirse en el cuarto trimestre de 2012, con una subida de 25 pb,
para evitar la reanudacion de la inflacion.
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Es posible que se produzca una ralentizacién gradual de la apreciacion de la

moneda

En cuanto al comercio exterior, estimamos que el superavit por cuenta corriente descendera
hasta aproximadamente un 4,5% del PIB en 2011 y 2012 puesto que una fuerte demanda interna
conlleva un crecimiento solido de las importaciones. Pese a gue se espera que la demanda
externa sea débil en las economias desarrolladas, se preveé un fuerte crecimiento adicional de los
socios comerciales de los mercados emergentes que apoyara el crecimiento de las exportaciones
a niveles razonables.

El ritmo de apreciacion de la moneda hasta el momento en 2011 ha demostrado ser coherente
con nuestras proyecciones para un RMB a 6,30 frente al dolar estadounidense para finales de afo
(desde aproximadamente 6,35 actualmente). A este ritmo (4-5%), la divisa se apreciara hasta 6,00
frente al dolar estadounidense para finales de 2012. Sin embargo, los riesgos bajistas en el
panorama global indican que la apreciacion de la moneda podria ralentizarse en torno al 3% o
bien, paralizarse en caso de que se produjera un deterioro severo en el ambito global, tal como
ocurrio tras la crisis de Lehman.

La perspectiva a medio plazo se basa en la demanda interna y en un
crecimiento moderado

A medio plazo, sostenemos que los principales motores de crecimiento se inclinaran
gradualmente hacia la demanda interna, especialmente hacia el consumo privado (Grafico 26). Sin
embargo, este reequilibrio se producira de forma muy gradual y necesitara el apoyo de las
politicas subyacentes del décimo segundo plan quinguenal de China, cuyo principal interés es
impulsar los ingresos en los hogares y garantizar el bienestar social (consulte el Observatorio
Econdmico?). Entre los elementos clave de la perspectiva a medio plazo se incluyen el
incremento de las rentas de las familias a través del aumento de los salarios y una gran inversion
publica en la construccion de viviendas asequibles.

Grafico 26
Reequilibrio del crecimiento a medio plazo
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°"Observatorio Economico de China: nuevo plan quinquenal y presupuesto para sustentar el crecimiento de China" 25 de marzo de 2011
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4. Los riesgos sobre el consumo privado
se inclinan a la baja

Los riesgos de sobrecalentamiento, que constituyeron el motivo principal de preocupacion a
comienzos de ano, se han desvanecido al moderarse las tendencias de crecimiento e
incertidumbre respecto al panorama mundial. El balance de riesgos se inclina ahora a la baja. De
esta forma, la posibilidad de que se produzca un aterrizaje brusco (que se define popularmente
como un crecimiento inferior al 6% durante dos o mas trimestres) ha aumentado, pese a que
seguimos creyendo que tales riesgos son abordables.

Mientras gue han disminuido los riesgos de sobrecalentamiento, las autoridades siguen
ocupandose de los persistentes efectos ocasionados por el rapido crecimiento en 2010 y 2011,
principalmente la alta inflacion y los incrementos en el precio de la vivienda. En estos momentos,
la inflacion se esta moderando, pese a gue se sitla por encia de los niveles aceptables y como tal,
sigue representado un freno para la flexibilizacion de la politica monetaria. Esperamos que el
gobierno sea prudente a ese respecto. Los incrementos en el precio de la vivienda también se han
reducido, pero, tal como lo requiere la situacion, las autoridades siguen supervisando las
promociones y no muestran intencion de flexibilizar sus medidas restrictivas.

El riesgo de que se produzca una caida abrupta en el mercado inmobiliario y en el sector de la
banca en la sombra, estrechamente ligados, se ha visto incrementado. Si se produjera un ajuste
bajista brusco en los precios inmobiliarios, podrian aparecer tensiones financieras en los
promotores, lo cual conllevaria un aumento de los indices de morosidad y una repercusion en
otros sectores de la economia. Sin embargo, consideramos que tales riesgos son escasos,
considerando lo gue se indica en nuestra evaluacion de gue solo habra una sobrevaloracion
modesta de los precios. Por otra parte, la ralentizacion en el incremento de 10s precios viene
inducida por las politicas, es decir, el gobierno puede ajustar con precision sus medidas restrictivas
en caso de que los riesgos bajistas en el mercado inmobiliario comiencen a materializarse.

Otra fuente de riesgo es el alto nivel de pasivos contingentes del gobierno central, especialmente
la deuda publica local. Seguimos creyendo gue una deuda de tal indole es abordable, aunque para
resolver posibles problemas con los préstamos probablemente se requerira una combinacion de
eventuales cancelaciones de los bancos y fondos del gobierno central.

El riesgo predominante para la situacion de crecimiento proviene del panorama externo. En estos
momentos, la demanda externa mas debilitada ya ha provocado un descenso en el crecimiento
de las exportaciones vy las crecientes tensiones financieras en Europa enfrian el apetito de riesgo vy
de inversion. Pese a gue la naturaleza relativamente cerrada de la cuenta de capital indica que el
sistema bancario y mercados de capital internos de China estan blindados frente a las secuelas
directas de tales eventos, es probable que se produzca una onda expansiva a causa de las
condiciones de financiacion mas restrictivas, tal como se vio con las caidas del mercado de
valores y el descenso de OPV de las empresas chinas.

Sin embargo, si se materializan 10s riesgos a la baja, habra sitio para un estimulo a través de
politicas dirigido a apoyar el crecimiento y evitar un aterrizaje brusco. Mientras que el reciente
aumento de la deuda publica local limita la libertad de accion de maniobras fiscales y no
esperamos el despliegue de un plan fiscal de la magnitud del de Lehman, segun nuestros calculos
habria cabida de sobra (junto con el apoyo de una flexibilizacidon monetaria) para sostener un
crecimiento por un encima del objetivo del 7% que se establecio en el plan de desarrollo
quinguenal. Esto conllevaria un gasto adicional de 1 billon de RMB entre 2012-12. En tal caso, el
déficit fiscal para 2012 se elevaria en un 1% del PIB, para llegar a un 2,8% del PIB, un nivel
financiable a través de nueva emision de deuda.

La articulacion de un plan de estimulo se inclinaria probablemente mas hacia el incremento de los
ingresos de los hogares v la activacion del consumo privado, junto con medidas de apoyo para las
PYMES. Las iniciativas especificas tomarian la forma de recortes impositivos selectivos para
PYMES, subvenciones al consumo adicionales y una aceleracion del plan de vivienda publica que
ya estd en marcha. Ademas, en 1o que respecta a la moneda, se requieren recortes mas
pronunciados en los coeficientes de reservas obligatorias v tipos de interés que aportarian un
apoyo adicional al crecimiento en una situacion bajista.

En el frente politico, el proximo afo sera testigo de un cambio de lideres, con nuevos miembros
en la Comision Delegada Permanente de la Oficina de Asuntos Politicos, un organismo clave en la
toma de decisiones, para el mes de octubre. En marzo de 2013, se elegira presidente y primer
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ministro, que sustituiran al actual presidente Hu Jintao y primer ministro Wen Jiabao. En cualquier
€aso, esos cambios harian al gobierno mas proclive a utilizar medidas de estimulo para apoyar el
crecimiento y mantener la estabilidad en 2012 antes de la transicion en el poder.
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Tabla1
Previsiones Macroeconémicas
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2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
PIB (% a/a) 96 92 104 9] 86
Inflacion (promedio, %) 59 07 33 53 39
Balance fiscal (% del PIB) -04 28 25 15 18
Cuenta corriente (% PIB) 9]1 52 52 44 45
Tipo de referencia (%, fdp) 531 531 581 656 681
Tipo de cambio (CNY/USD,
fdp) 6,84 6,83 6,61 6,30 6,00
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
PIB
(tasa de crecimiento a/a) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE. UU -03 35 30 16 23
UEM 03 42 17 17 10
Pacifico Asiatico 52 4] 80 59 64
China 96 92 104 91 86
Mundo 28 -06 5] 39 4]
Fuente: BBVA Research
Tabla 3
IPC
(tasa de crecimiento a/a) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE. UU 38 03 16 29 22
UEM 33 03 16 26 16
Pacifico Asiatico 57 03 27 48 37
China 59 -07 33 53 39
Mundo 61 22 35 50 40
Fuente: BBVA Research
Tabla 4
Tipo de cambio (fin de periodo)
2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU EUR/USD 0,70 0,70 0,75 o 0,74
UEM USD/EUR 150 140 134 140 135
China CNY/USD 684 683 6,61 630 6,00
Fuente: BBVA Research
Tabla 5
Tipo de referencia (fin de periodo)
2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU 061 025 025 025 025
UEM 273 1,00 1,00 150 150
China 531 531 581 656 681

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 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 gue
el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de
riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por 1o 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 gue 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, gue pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de 1os 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 os 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
cualguiera de los valores o instrumentos a los gue 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 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 gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el
presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma
o medio (i) 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 serd distribuido en el Reino Unido tnicamente 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 o 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 (iii) 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 serdan "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 ejercicio econdmico 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 esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo 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 Codigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la
direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espana 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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