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Capeando &l temporal

Muchos de los indicadores econémicos apuntan hacia un fuerte impulso del crecimiento, a pesar del
creciente temporal de los altos precios del petréleo y por |os efectos negativos derivados de los
trastornos de la oferta en Japon. Junto con la creciente inflacidn, 1os indicadores econdmicos (véase
a continuacion) han conllevado un mayor gjuste monetario, con otro aumento de las reservas
obligatorias en China (Datos relevantes y Gréfico 1) y otro aumento de losintereses en Tailandia
(hasta el 2,75%, con lo que ya se acumulan 150 pb desde que seinici6 el ciclo de gjuste € afio
pasado). Se prevé que continlen los gjustes y la apreciacion de las monedas, dado que |os bancos
centrales pretenden frenar lainflacion y evitar 1os riesgos de recal entamiento.

Los indicadores de actividad regional siguen solidos a pesar de los problemas
de Japon

Como anticipdbamos |a semana pasada, |0s datos comercides de marzo sobre Japdn presentan un testimonio
delas consecuencias del terremoto en la produccion econdmicay las cadenas de suministro. Las
exportaciones retrocedieron en marzo un -2,2% ala (consenso: -1,1%), y los datos compilados gpuntan hacia
queen abril continuardn |os trastornos en los sectores regionales de automocion y electronica. En otros
paises, en marzo lainflacion de Hong Kong (Gréfico 2) subid por encimade las previsones (4,6% aa, frente
aun consenso dd 4,2%), en Mdasia se gusto alas expectativas: 3,0% ala, desde d 2,9% aladel mes
precedente. En Hong Kong, latasade paro cay6 hastad 3,4% (consenso: 3,5%). Hasido lamés bgjadesde
2008 (Datos rdlevantes). Otra sorpresa fueron |os pedidos de exportacion de Taiwan (13,4% ala; consenso:
4,7%) y las exportaciones nacionales no rel acionadas con d petrdleo de Singapur (10,0% ala; consenso:
5,0%.
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Datos relevantes

India sigue luchando contra la alta inflacién

Lainflacion de marzo, mas alta de lo previsto, podria conllevar aumentos de | os tipos de interés
Los precios inmobiliarios de China se moderan como consecuencia de las
recientes medidas de ajuste monetario

L os recientes datos reflgjan una tendencia moderada en el aumento de los precios inmobiliarios
El 1 de mayo se implantara en Hong Kong el primer salario minimo de su
historia

El nuevo salario minimo tendra minimos efectos negativos sobre el empleo
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Mercados

Los mercados bursétiles y de divisas de Asia se recuperaron de las pérdidas iniciales de la semanay
acabaron subiendo en relacion con € cierre de la semana anterior. Esto ha sido consecuencia del
retorno del optimismo por el crecimiento global, que finalmente superé las inquietudes por la deuda
europeay laalerta de S& P sobre la deuda estadounidense. Latendencia bagjista de los mercados
registrada a principios de semana, tras el anuncio de S& P, dej6 lugar a optimismo como
consecuencia del avance de las cifras de construccion de vivienda hueva en EE.UU. Los indices mas
beneficiados fueron el Kospi Composite coreano (+2,2%), el SET tailandés (+2,3%) y los mercados
de Yakarta y Filipinas, que avanzaron un 1,6% y un 1,7%, respectivamente. La Gnica excepcion fue
e Shanghai Composite, que bajé un -0,9% (Gréfico 3).

Vuelve el optimismo sobre el crecimiento y despierta la predisposicion a
asumir riesgos

Durante la semana mengud laaversidn a asumir riesgos. Los inversores compraron activos de riesgo,
como divisasy rentavariable asidticas, utilizando el dolar estadounidense para financiar sus compras.
El calendario de publicacion de datos de la semana pasada fue relativamente ligero, sin
desencadenantes obvios para esta situacion. Pero los datos del PMI de la zona euro, mejores de lo
previsto, y las declaraciones del primer ministro electo finés de que su pais no bloqueara el plan de
rescate a Portugal, fueron probablemente las aportaciones més importantes. La cotizacion de la
moneda estadounidense alcanz6 sus minimos desde la crisis financiera de 2008, 1o cual empujo la
cotizacion de las divisas asiéticas. Creemos que lareciente debilidad del dolar no fue provocada por
la calificacién de las perspectivas del crédito de parte de S& P, ya que la rentabilidad de los valores
del Tesoro apenas crecié. Mas bien, parece ser que los mercados creen que la situacion mundial sera
favorable ala expansién econdmica de Asia, generando flujos de capital hacia susdivisasy renta
variable.

Los inversores descuentan el riesgo de recalentamiento de China

El fuerte impulso de crecimiento del 1T y las crecientes presiones inflacionarias anticipan riesgos de
recalentamiento en Chinay aumentan las probabilidades de nuevas medidas de gjuste. Hemos
corregido al aza nuestras previsiones de tipos de interés y de incrementos en los coeficientes de
reservas obligatorias. No obstante, este Ultimo perfil todavia es modesto y un nuevo gjuste no
deberia conllevar una abrupta desaceleracion del crecimiento.

Las declaraciones del gobernador del BPdC espolean las previsiones de
una apreciacién mas rapida del yuan

Tras el informe de reservas de divisas de marzo, el gobernador del BPAC manifest6 que “las reservas
de divisas han superado los niveles de demanda racional (de Chinad), y esta acumulacién ha
provocado un exceso de liquidez en los mercados, que se ha sumado ala presion de la esterilizacion
del banco central”. Los mercados |o han interpretado como un indicio de una apreciacion mas répida
del yuan, por lo que la cotizacion de futuros (NDF) de la paridad USD/CNY retrocedi6 hasta 6,3485
desde l0s 6,3943 del viernes pasado. Creemos que estos comentarios solamente indican un problema
de larga data que viene enfrentando China, para abordar el cual también se han utilizado medidas
distintas de la apreciacion, como fomentar los flujos de salida através de inversiones en €l

extranjero. En consecuencia, no prevemos ninguin cambio en la politica de apreciacion gradual del
BPdC.

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 10 DE ESTE INFORME P@I na2


mailto:mario.nevares@bbva.com.hk

BBVA

Inicio

>

Datosrelevantes =»

Cdendario

>

Datos de los mercados

Gréficos

4
4

Observatorio Semanal de Asia
21 de abril de 2011

El délar australiano resulta ser el principal beneficiario del optimismo por el
crecimiento.

La catizacion del délar australiano (AUD) se apunt6 un nuevo récord en los Ultimos 29 afios, y en €
momento de escribir estas lineas superaba la barrera de 1,0740 (Gréfico 4). Ladivisa australiana
lider6 los beneficios de lareciente ola alcista de activos de riesgo en divisas asiticas, dado que se
prevé que los precios de las materias primas seguiran altos dentro del optimismo global generalizado.
Aungue optimistas en cuanto alaevolucién del AUD alargo plazo, estas previsiones parecen
apartarse de los fundamentos. En especial considerando que nuestros analistas de materias primas
anticipan que el petroleo, los metales bésicos y los productos agricolas posiblemente se consoliden
en niveles més bajos en los préximos meses. El tipo de cambio, mayor del esperado, posiblemente
haya desencadenado un cierto grado de gjuste, que mitigara la necesidad de aumentos de los tipos de
interés en el segundo semestre.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Datos relevantes

India sigue luchando contra la alta inflacion

Las autoridades de |a tercera economia asiética se enfrentan a la dificil tarea de combatir lainflacion.
Con un 9,0% a&/a, €l indice de precios mayoristas de marzo (publicado el viernes pasado) resulté ser
mucho més alto de lo esperado (BBVA: 8,4%), en comparacion con €l 8,3% del mes precedente, y
marcadamente por encima de las proyecciones del banco central, 8,0% (Gréfico 5). Estos resultados
se han producido a pesar de ocho aumentos de los tipos de interés desde marzo de 2010 (el mas
reciente en marzo de 2011), acumulando 200 pb en latasarepo de referencia desde que comenzé el
ciclo de gjuste. Laevolucion de los datos en los Ultimos meses apunta a que los efectos de la
segunda ronda de aumento de los precios de los alimentos (9,5% a/a en marzo) se ha convertido en
un factor importante parala persistenciade lainflacion. En marzo, los precios de los productos no
alimentarios han seguido creciendo, empujando alainflacion subyacente hasta el 7,1% a/a, su nivel
més alto de los Ultimos 29 meses. El aumento del precio del petrdleo supone una presion
inflacionista adicional. El componente del indice de combustibles del 1PM subié en marzo de 2011
un 12,9%, frente al 11,5% del mes anterior. El continuo aumento del riesgo inflacionistamermael
impulso de crecimiento, en especia s fuese atener repercusiones negativas sobre la actividad
inversora debido alos tipos de interés més altos. Con las autoridades indias enfrentadas a dilema
entre lainflacion de hoy y el crecimiento del futuro, creemos que en su reunién del 3 de mayo, €l
banco central adoptard medidas antiinflacionistas més drasticas y subiralos tipos de interés en 25 pb.
Con €l BRI gjustando las opciones para controlar lainflacion, en condiciones de liquidez ya
gjustadas, prevemos un ciclo de aumentos de tipos de interés que acumulara incrementos de 50 pb
entre ahoray finales de 2011.

Los precios inmobiliarios de China se moderan como consecuencia de las
recientes medidas de ajuste monetario

L os datos sobre precios inmobiliarios de marzo, publicados la semana pasada, reflejan una
continuidad de la moderacién (Gréfico 6). Esto es consecuencia de las recientes medidas de
prudencia macroeconémicay de ajuste monetario de las autoridades, previstas para frenar €l
crecimiento ddl crédito y lainflacién, evitando laformacion de burbujas de precios de activos en €l
sector inmobiliario. De las 70 ciudades de la encuesta mensual, en 20 los precios de la vivienda
nueva no variaron o bajaron (m/m), un incremento desde las 14 ciudades de febrero. En cuanto ala
venta de vivienda de segunda mano, en 26 ciudades los precios no variaron o bajaron (frente alas 20
de febrero). Sin embargo, durante marzo en la mayoria de las ciudades del estudio se produjeron
nuevos aumentos de |os precios inmobiliarios, aunque a un ritmo mas moderado. Como respuesta a
los indicadores de la solidez del impulso de crecimiento, en especial después de las cifras de
crecimiento del PIB del 1T y de lainflacién de marzo, el domingo pasado el Banco Popular de
China (BPdC) anuncié otro incremento de 50 puntos basicos en el coeficiente de reserva obligatorio
(CRO). Esto supone € cuarto aumento del CRO en lo que vadel afio, y se prevé que con esta
medida se absorberan arededor de 370.000 millones de yuanes del sistema bancario. Parael 2T y €
3T prevemos nuevas medidas de gjustes, consistentes en aumentos adicionales del CRO (150 PB) y
dos aumentos més de 25 pb de los tipos de interés hasta final de afio (unarevision a alza de nuestras
anteriores previsiones de un incremento del 50 pb del CRO y de 25 de losintereses).

El 1 de mayo se implantara en Hong Kong el primer salario minimo de su
historia

Tal y como estaba previsto, Hong Kong implementara un nuevo salario minimo el 1 de mayo, fijado
en 28 HKD (equivalentes a 3,60 USD) por hora. Hasta ahora, Hong Kong no tenia salario minimo,
reflgjo del tradicional concepto de no intervencion de su politica econdmica. Laideade un sadario
minimo ha sido bastante controvertida, y fue aprobada por lalegislatura de laregion en julio pasado.
Algunos grupos del sector privado han expresado su preocupacién por |as repercusiones de esta
medida en los costes laborales y en el empleo. Segln las estimaciones de las autoridades, los salarios
del 11% de los trabajadores (unos 314.000 empleados en total) subiran una media del 16,9%. Las
estimaciones del gobierno apuntan a que latasa de paro podria subir en un 1,2%. Sin embargo, lo
més probable es que estas consecuencias queden mitigadas por |as actualmente favorables
condiciones del mercado de trabajo. Latasa de paro de Hong Kong retrocedié en marzo hasta €l
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3,4%, €l nivel més bajo desde que en 2008 estall 6 la crisis financieramundial, y bastante por debajo
delamediadel 6,1% de 2002-2007. En el peor de los casos (que el incremento de |los costes
salariales se trad ade integramente a los precios), € gobierno estima que |as repercusiones
inflacionistas del nuevo salario minimo podrian alcanzar el 0,4%, una situacion desfavorable debido
a aumento de lainflacion general en € territorio.

Gréfico 5 Gréfico 6

La elevada inflacién india persiste La evolucion de los precios inmobiliarios en
tercamente China refleja una bienvenida moderacion
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Cadendario Indicadores

Australia
Precios al consumidor (a/a)
Hong Kong

Balanza comercial

Exportaciones (% a/a)

Importaciones (% a/a)

Masa monetaria M2 en $ de Hong Kong
(a/a)

Japon

Comercio minorista a/a

IPC Natl (a/a)

Produccién industrial % a/a

Filipinas

Importaciones totales (a/a)

Balanza comercial

Singapur

IPC (a/a)

Produccién industrial (a/a)

Corea

PIB a precios constantes (a/a)

Balance de bienes en millones $ EE.UU.
Produccién industrial (a/a)

Taiwan

Tasa de desempleo (desestacionalizada)
Produccién industrial (a/a)

PIB - Precios constantes (a/a)
Tailandia

Total exportaciones, % a/a

Total importaciones, % interanual

Balanza comercial total

Vietnam

Exportaciones en lo que va de afio (a/a)
Importaciones en lo que va de afio (a/a)
IPC (a/a)

Produccién industrial en lo que va de afo
(a/a)

Fecha
4/27/2011
Fecha

4/28/2011
4/28/2011
4/28/2011

4/29/2011
Fecha
4/27/2011
4/28/2011
4/28/2011
Fecha
4/27/2011
4/27/2011
Fecha
4/25/2011
4/26/2011
Fecha
4/27/2011
4/28/2011
4/29/2011
Fecha
4/22/2011
4/25/2011
4/29/2011
Fecha
4/29/2011
4/29/2011

4/29/2011
Fecha
25-27 ABR
25-27 ABR
25-27 ABR

26-29 ABR

Japon: tipo objetivo del BdJ, 28 de abril

No prevemos cambios en los tipos de interés
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Periodo
1T
Periodo

MAR
MAR
MAR

MAR
Periodo
MAR
MAR
MAR A
Periodo
FEB
FEB
Periodo
MAR
MAR
Periodo
1T P
MAR
MAR
Periodo
MAR
MAR
1T P
Periodo
MAR
MAR

MAR
Periodo
TAE:
TAE:
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Anterior Cons.
2.70% 3.00%
Anterior Cons.
-25.100 -38.200
millones  millones
24.90%  17.50%
25.20%  14.90%
8.00% --
Anterior Cons.
0.10% --
0.00% --
2.90% --
Anterior Cons.
23.90% --
-1312M $ --
Anterior Cons.
5.00% 5.20%
4.80% 23.80%
Anterior Cons.
4.70% 4.40%
1583 M $ --
9.10% --
Anterior Cons.
4.59% 4.53%
13.28%  10.77%
6.92% 5.00%
Anterior Cons.
29.10% --
18.60% --
2.031
millones
de $ --
Anterior Cons.
33.70% --
23.80% --
13.90% --
14.10% --
Actual  Previsto
0.10% 0.10%
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Cadendario: eventos

Corea: PIB real del 1T (27 de abiril)
Prevision: 4,6% a/a Consenso: 3,9 % a/a Anterior: 4,7% ala

Comentario: 1os primeros datos publicados del PIB de Corea, junto con €l de Chinay
Singapur, sirven de indicador de las perspectivas de crecimiento de laregion. Chinay
Singapur ya han publicado unos resultados del 1T mejores de los previstos, y las solidas cifras
de Corea confirmarian un fuerte crecimiento de laregion durante ese periodo, a pesar de los
vientos en contra por € aumento de los precios del petréleo y, de caraal futuro, las
repercusiones del terremoto de Japdn. Creemos que € crecimiento del PIB de 2011 alcanzara
el 4,5%, un retroceso desde el 6,1% del afio pasado. Repercusion en los mercados: un
resultado mejor de lo previsto podria generar expectativas de subidas de tipos més agresivas,
mientras que un resultado peor provocarialo contrario, especial mente vistas |as previsiones
adversas parael crecimiento paralos siguientes trimestres.

Inicio ->
Mercados ->
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) Variacion Variacion
) Ultima porcentual Enloqueva porcentual
INDICE cotizacion semanal deano en 1 afo
China— Shanghai Comp. 3023.0 -0.9 7.7 -0.3
Hong Kong —Hang Seng 24151.0 0.6 4.8 12.3
Taiwan — Ponderado 8987.0 3.1 0.2 12.5
¢ Japdn — Nikkei 225 9662.7 0.7 55 -12.9
E Corea— Kospi 21985 2.7 7.2 25.8
(<,r, India— Sensex 30 19471.0 04 -5.1 11.4
X Australia— SPX/ASX 200 4907.8 1.1 34 -0.9
?,% Singapur — Strait Times 31955 1.3 0.2 7.7
8 Indonesia— Jakarta Comp. 3804.0 2.0 2.7 30.6
& Talandia— SET 1107.4 2.1 7.2 46.1
% Maasia— KLCI 1530.7 0.6 0.8 14.8
= Filipinas—Manila Comp. 4274.8 05 18 33.4
Ultima actualizacion: viernes, 16:15 hora de Hong Kong.
Variacion
porcentual  Forward  Forward

DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 6.52 0.19 6.45 6.34
Hong Kong (HKD/USD) 7 0.06 7.8 8
Talwan (TWD/USD) 289 0.44 28.61 27.87
Japon (JPY/USD) 82.2 1.54 82.2 81.9
g Corea (KRW/USD) 1080 0.62 1086.43 1100.75
S India(INR/USD) 44.3 0.40 45.1 47
Inicio = E Australia (USD/AUD) 1.08 2.06 1 na
Mercados N 9) Singapur (SGD/USD) 1.24 0.83 1.24 1.2
O Indonesia (IDR/USD) 8630 0.42 8691 9010
Datos relevantes = % Tailandia (THB/USD) 29.9 0.80 20.98 303
Calendario > % Malasia (MY R/USD) 3.01 0.46 3.0 3
= Filipinas (PHP/USD) 43.1 0.25 43.13 43.40

Gréficos >

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 10 DE ESTE INFORME

Pégina 8



Observatorio Semanal de Asia

21 de abril de 2011

BBVA

Graficos

Gréfico 6

Gréfico 7

Singapur

Malasia

~

L\

b\ s

LY

1]
.
v

.

R

A

A =

™
Inata

A\d

Filipinas

Tndonesia

T1/02/¥0
TT/ST/V0
TT/0T/¥0
T1/50/%0
T1/TE/E0
11/9¢/€0
T1/Te/e0
TT/9T/€0
TT/TT/€0
T1/90/€0
T1/T0/€0
TT/wereo
T1/6T/2C0
TT/v1/20
T1/60/20
TT/¥0/20
T1/08/10
T1/52/10
T1/02/10
TT/ST/T0
T1/0T/T0
T1/50/T0
00/00/T0

Mercados bursatiles

108

China

Hong Kong

@ © <
o O O

92 1

90
88
86

Japon §

Australia

84

Mercados bursatiles

110
108
106

104 1

20
88
86
84

TT/0¢/v0
TT/ST/V0
TT/0T/70
TT/S0/v0
TT/TE/E0
TT/9¢/€0
TT/12/€0
TT/9T/€0
TT/TT/E0
TT/90/€0
TT/10/€0
TT/ve/e0
TT/6T/20
TT/¥1/20
T1/60/20
TT/¥0/20
TT/0E/10
T1/5¢/10
TT/02/10
TT/ST/10
TT/0T/10
TT/50/10
00/00/10

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

Mercados de divisas

Gréfico 9
104

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

Mercados de divisas

Gréfico 8

et
< 7 [
< S|, F
Ql
(%} q © 1.9 r
© oo 1 v
£ £l g r
m. ﬂ rnw‘ o F
i O
F/E\, il
o [
5 L
c P o
o 8 r
T = F
= =
oN - o (o2} e} ~ ©
o o o (o)) o o (o)
— - —
.
q
-
T
=
(T
[
<
S
o
~ ©
o O M

TToc/ocy
T110¢/STiv
T110¢/0T/v
TT0C2/SlY
TToz/te/e
TT02/92/€
TToz/Te/e
TT02/9T/€
TT02/TT/E
TT0Z/9/€
TToz/t/e
TT0Z/Veie
TT02/6T/C
TT0C/VT/e
TT0C/6/C
TT0C/VIC
TT0C/0E/T
TT0¢/Se/T
TT0c/0C/T
T102/ST/T
T1102/0T/T
T110¢/S/T
006T/0/T

T1102/0C/v
1102/STHv
T102/0T/v
TT02/S/v
T10C2/TE/E
T102/92/€
110C2/TC/E
T1102/9T/€
T102/T1/E
TT0C/9/E
TT02/T/E
T10C/veie
T1102/61/C
TT0C2/V1/C
TT0C/6/2
TT0C/v/C
TT02/0E/T
T102/5¢/T
1102/02/T
TT0Z/ST/T
T102/0T/T
TT02/S/T
006T/0/T

Indonesia

L

Al

»n
@
£
2
=z

Tailandia

Malasia

TT0Z/0C2/Y
TT02/ST/Y
TT0C/0T/Y
TToC/S/v

TToz/te/e
TT0C/9¢/E
TToC/TC/e
TT0C/9T/E
TToC/TT/E
TT0C/9/E

TT0C/T/E

Ttoc/vele
TT0¢C/61/C
TToC/vi/e
TT0C/6/C

TT0C/vIC

TT02/0E/T
TT0Z/52/T
TT02/02/T
TT02/ST/T
TT02/0T/T

- TT0Z/S/T
006T/0/T

Fuentes: BBV A Research y Bloomberg

Credit Default Swaps

Gréfico 11

163

Corea

AN

-

103

China

7

Australia

83

HongKong

63

Fuentes: BBV A Research y Bloomberg

Credit Default Swaps

Gréfico 10

132

Mercados

Inicio

72

Datosrelevantes  =»

52

Caendario

32

Datos de |os mercados

TT0C/0C v
T102/STH
TT0C/0T /v
TT0C/SIv
TT0C/1ElE
T102/9¢2/€
TT0C/1C/E
TT0C/9T/E
TT0C2/TT/E
TT0CZ/9/E
TToC/T/E
TToz/mvere
TT0C/6T/C
TT0C/viie
T10Z/6/2
TToZivIe
TTOC/0E/T
TT0C/SC/T
T102/02/T
TT0C/ST/T
TT0Z/0T/T
T102/S/T
006T/0/T

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

Pagina 9

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 10 DE ESTE INFORME



B BVA Observatorio Semanal de Asia
21 de abril de 2011

AVISO LEGAL

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién 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 plblico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido
objeto de verificaciéon independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién 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 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 0 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, 0 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 inversién 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 ningin 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 distribucién pudiera estar
prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente 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 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
versién enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) 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 seran “personas relevantes"). Este documento esta
dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas
relevantes y soélo 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 legislacién 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 transaccién especifica de banca de inversiones.

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

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

BBVA, 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 nUmero 0182.
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	 Calendario Indicadores
	Calendario: eventos
	Corea: PIB real del 1T (27 de abril)

	Datos de los mercados
	 
	Gráficos

