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1. Introduccion

El sector de edificaciones en Colombia inici6 su recuperacion en el segundo semestre de 2010, tal
como se anticipo en la edicion anterior de Situacion Inmobiliaria. El dinamismo del sector en este
periodo estuvo sustentado en la evolucion positiva de la vivienda de interés social, consolidada
por la puesta en marcha de diez macroproyectos de construccion impulsados por el Gobierno
anterior en zonas de bajos ingresos de las principales ciudades.

Las edificaciones no residenciales, entre ellas, oficinas, bodegas y locales comerciales, continuaron
ajustandose a la baja en la medida que todavia se presenta una sobreoferta de este tipo de
edificaciones, ligada al anterior ciclo de expansion de la construccion. Finalmente, la dificultad
para generar un volumen alto de nuevos suelos urbanizables en las grandes ciudades apoyo una
continuacion en el incremento de los precios, tanto de la vivienda usada como en la nueva oferta.

El gobierno actual se ha propuesto la construccion de un millén de viviendas en su periodo

de cuatro anos, para lo cual ha establecido al sector de la construccion como enclave de
crecimiento. En este sentido, dado que cerca del 70% de las nuevas viviendas sera de tipo social,
el Plan Nacional de Desarrollo contiene una nueva version de los macroproyectos, con lo cual se
espera reducir el déficit de vivienda en los estratos mas bajos y contribuira a alargar la tendencia
positiva de la vivienda social en los proximos anos.

Estas iniciativas para aumentar la oferta van de la mano con nuevas estrategias para el
financiamiento de la compra de vivienda. El Plan de Desarrollo crea nuevas figuras como la
construccion para arriendo con opcion de compra (Art. 117, pardagrafo 3), incentivos para el ahorro
y otorgamiento de crédito (Art. 128), subsidio de vivienda adicional para los llamados nuevos
departamentos (Art. 129) y el uso de las cesantias como proteccion al desempleo (Art. 169).
Ademas mantiene vigentes figuras exitosas como la cobertura a la tasa de interés del crédito de
vivienda (Art. 123).

2. Desempeno reciente del sector de edificaciones

Las ventas del sector inmobiliario

Durante 2009 y 2010 las ventas (en unidades) de vivienda nueva en las principales ciudades
del pafs tuvieron un crecimiento promedio superior a 30% a/a (seguin cifras de CAMACOL vy La
Galeria Inmobiliaria), en parte impulsadas por las fuertes ventas en el rango de interés social,
las cuales crecieron a un ritmo cercano a 55% a/a en el periodo (ver grafico 1). Esta tendencia
en las ventas de vivienda tuvo un cambio en los primeros cuatro meses de 2011. Mientras que
la venta de vivienda No VIS presento tasas de incremento de 23,2% a/a, el rango VIS crecid 51%
a/a (CAMACOL). Esta diferente composicion de las ventas se correspondié con lo pronosticado
a finales de 2010, cuando se esperaba que las mejores condiciones economicas y del mercado
laboral, gue estaban influyendo en la disposicion de compra de vivienda de los hogares,
determinaran un mayor repunte en las ventas de los rangos altos de precios de la vivienda.

Por otra parte, las ventas de oficinas, locales comerciales y bodegas se encuentran cerca de los
niveles promedio de los Ultimos cuatro anos, si bien se esta dando una diferenciacion positiva

en el caso de las ventas de locales comerciales en Medellin y Bogota (ver grafico 2). La demanda
por locales en estas ciudades ha estado impulsada por la mayor actividad econdmica regional, la
consolidacion de los sistemmas de transporte urbano masivo y el mejoramiento del nivel de vida
de los estratos medios con poder de compra. En este sentido, los centros de comercio mayorista
y locales enfocados en productos de consumo masivo estan teniendo los mayores crecimientos.

Determinantes del comportamiento de las ventas

La demanda por vivienda en Colombia en los ultimos anos ha sido dinamizada por las bajas
tasas de interés, el impacto positivo de la baja inflacion sobre el costo de los créditos hipotecarios,
la cobertura a la tasa de interés ofrecida por el gobierno para la compra de vivienda nueva vy el
mejor desempeno de la economia. En particular, la cobertura de la tasa de interés disminuyo
entre un 20% y 30% la cuota mensual de un crédito de vivienda, mejorando el nivel de
accesibilidad de las familias. En este sentido, un estudio de Hofstetter et al. (2010) muestra que el
programa de cobertura de tasas generd un aumento en la demanda por vivienda VIS de 36% vy
en la No VIS de 38%.
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Gréfico 2
Grafico1 Ventas de oficinas y locales comerciales en Bogota
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Asimismo, el positivo desemperio de la economia permitio mejorar las condiciones del mercado
laboral en 2010 a favor del empleo asalariado. De hecho, a diferencia del periodo 2008-2009,
cuando primo el trabajo por cuenta propia, durante 2010 y 2011 el empleo asalariado acelerod su

crecimiento apoyado en el mejor comportamiento de los sectores formales, especialmente en la
industria y el comercio.

Esto se correspondio con un aumento continuo en el ingreso medio de la economia durante
toda la década pasada (excepto en 2009, cuando se quedo estable), si bien por debajo del
incremento en el nivel de los precios de la vivienda. Como resultado, el indice de accesibilidad

a la vivienda nueva (inverso del precio medio de la vivienda/ingreso disponible anual)', que se
entiende como (el inverso de) el nimero de afios de ingresos necesarios para pagar una vivienda
sin financiacion, se redujo en el transcurso de la década. Esto determind un retorno de este
indicador hasta los mismos niveles gue se presentaban al final de los noventa y anteriores a la
crisis hipotecaria (ver grafico 3).

LLa reduccion de la tasa de interés vy la estabilidad de la inflacion que se logro en la década pasada
determinaron que el porcentaje del ingreso disponible gue paga anualmente un hogar en una
cuota por crédito hipotecario (60%), indice de esfuerzo, sea significativamente mas bajo que el
registrado en 1998 (122%)?, pues los menores costos financieros amortiguaron el incremento de
los precios (ver grafico 4).

1: El ingreso disponible anual se tomo del Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, en donde fue utilizado para el cdlculo
de la carga financiera de los hogares.

2: Un porcentaje mayor a cien en este indicador se explicd por el choque conjunto de mayores tasas de interés y menor ingreso disponible
en este afno.
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Grafico 3 Gréfico 4
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El incremento en las ventas de vivienda estuvo acompanado de una aceleracion en la

cartera hipotecaria, la cual paso de significar el 3,7% del PIB en marzo de 2009 a 4,2% del PIB
actualmente (cuando se incluye al Fondo Nacional del Ahorro y otras cooperativas). El 67% de
estos recursos fue destinado a la compra de vivienda No VIS vy crecid 156% a/a en 2010, mientras
gue el saldo de créditos VIS (33% del total) aumentd 8,5% a/a. Por otra parte, en los Ultimos cuatro
afos el crédito hipotecario en tasa variable (UVR) ha tenido una reduccion de 275%, pasando

de representar un 75% de la cartera total a solo 35% actualmente. Esta diminucion se explica en
parte por los chogues inflacionarios ocurridos en 2007 y 2008 que aumentaron la aversion por
este tipo de crédito y llevaron a sustituirlo por créditos en tasa fija (ver graficos 5y 6).

Gréfico 5 Grdfico 6
Crédito de vivienda VIS y No VIS Créditos otorgados en pesos y UVR
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Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research

La oferta reaccion6 a la mayor demanda

En diciembre de 2008 el tiempo de rotacion de la oferta disponible era cercano a un ano, con

el promedio de ventas observado en los primeros cuatro meses de 2011, la oferta disponible (en
construccion y terminados) se venderia en menos de cinco meses. Este mejor desemperio de

la comercializacion de los proyectos determind un incremento en la iniciacion de nuevas obras
de construccion (en metros cuadrados), las cuales crecieron en los Ultimos cuatro trimestres (a
marzo de 2011 un 176% a/a. No obstante, el inicio trimestral de obras alin no regresa a los niveles
maximos observados en 2007, en parte porque se estuvo alimentando el mercado durante 2009
y 2010 con proyectos de vivienda que se encontraban en ejecucion (Grafico 8).
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Grafico 7 Gréfico 8
Rotacion de inventarios de vivienda por Obras totales en proceso
rango de precios de vivienda (nimero de meses) (millones de metros cuadrados)
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En total el inicio de construcciones diferentes a vivienda cayo 144% a/a en marzo, en tanto que

el stock total de obras (iniciadas y gue continuaron proceso) siguio ajustandose a la baja para el
caso de oficinas y bodegas. El ajuste de estas ultimas esta determinado por el alto inventario en
terminados y en proceso con el que cuentan las principales ciudades del pais. En efecto, segun
calculos de La Galeria Inmobiliaria, la oferta actual de bodegas en Bogota demoraria en venderse
entre tres y cuatro anos al ritmo de ventas actual.

Precios residenciales suben en un contexto de baja disponibilidad de
suelos urbanos

Seguin el DANE, los precios de la vivienda nueva aumentaron 59% a/a real en 2010, ligeramente
por encima del incremento anual promedio desde 2003 (5,7% real). La principal explicacion
para el incremento en los precios de la vivienda proviene de la escasez de suelos en los centros
urbanos y del marcado proceso de urbanizacion del pais. Por ejemplo, el precio del suelo

en Bogota entre 2002 vy 2010 crecié en promedio 3,7% real anual (Fedelonjas y CAMACOL),

aumentando su participacion en el precio final de la vivienda desde niveles de 15% a cerca de 23%
(La Galerfa Inmobiliaria).

Gréfico 10

Grafico 9 Precios reales de la vivienda usada
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A su vez, en ciudades de la costa Caribe, como Barranquilla y Santa Marta, los precios se
incrementaron fuertemente en los Ultimos afos debido a la mayor demanda por segunda
vivienda de habitantes de otras regiones del pais, especialmente en Santa Marta. Sin embargo,
este parece ser un proceso normal en la medida que estas ciudades conservaban los niveles de
precios mas bajos de la zona, a pesar de ser ciudades con fuerte demanda turistica.

Por otra parte, los costos de construccion tuvieron una tendencia a la baja desde mediados de
2008 hasta inicios de 2010 y en este momento se mantienen en niveles coherentes con la meta
de inflacion del BanRep, creciendo 0.9% real a/a en abiril.

3. Buenas perspectivas del sector

Demanda se mantiene fuerte

Los datos recientes de la confianza de los hogares y de percepcion de desempleo soportan una
buena perspectiva para la demanda por vivienda. En particular, los indicadores de sentimiento
economico se recuperaron rapidamente durante 2010 y actualmente se encuentran muy
cercanos a los niveles maximos obtenidos en 2006 y 2007. Asimismo, la disposicion para la
compra de vivienda (ajustada por estacionalidad), se mantuvo estable en niveles altos en el
inicio del afno 2011. Sin embargo, no se descarta una moderacion para los proximos trimestres
de las tasas de crecimiento actuales en las ventas de vivienda, tanto por una mayor base de
comparacion como por el incremento en la tasa de interés de referencia del BanRep.

Al respecto, vale la pena anotar gue en los ultimos datos disponibles para la tasa de interés
hipotecaria no se evidencia una transmision de los incrementos de la tasa del BanRep,
permaneciendo estable tanto en pesos como en UVR. Algunos estudios han demostrado gue

la principal fuente de fondeo de los bancos comerciales para ofrecer este crédito de largo plazo
son los bonos del tesoro nacional. Por tanto, en la medida que los resultados fiscales del Gobierno
Central se consoliden en los proximos anos y se mantenga una inflacion controlada, la tasa
hipotecaria no recibiria una transmision completa de los incrementos en la tasa del BanRep.

Gréfico 1

Confianza de los hogares y disposicion Grafico 12
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Finalmente, las perspectivas de demanda en el sector comercial también son positivas en la
medida que las ramas de la economia que se presentan como los principales demandantes de
oficinas y locales comerciales, industria y comercio, estan creciendo a tasas interanuales cercanas
ab% y por encima de 10%, respectivamente. No obstante, el nivel de demanda comercial
esperado para este y el proximo afio no serd suficiente para absorber la oferta (actual y esperada)
en este periodo, determinando una lenta reduccion en el nivel de vacancia de los locales,
bodegas y oficinas comerciales.
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Déficit de vivienda genera una alta demanda potencial

Segun los calculos de Economia Urbana, en la segunda mitad de la década anterior se crearon
285 mil nuevos hogares por afio, mientras gue se construyeron formalmente 140 mil unidades en
promedio. De esta forma, durante el periodo el mercado se ajusto a traves de la vivienda informal,
siendo mayor el desequilibrio en las viviendas de interés prioritario —VIP— (déficit de 71%) y

en las de interés social —VIS— (déficit de 55%), con respecto a las viviendas No VIS, rango que
practicamente esta en equilibrio.

Se estima gue la necesidad de vivienda nueva para los proximos anos se ubique por encima de
300 mil unidades anuales, que se compara deficitariamente con el maximo nivel de construccion
de viviendas en que se encontraria el sector actualmente cercano a 200 mil, de acuerdo con

las licencias de construccion aprobadas en la segunda mitad de 2010 e inicios de 2011. De esta
forma, el déficit habitacional total calculado en 4,5 millones en 2010 (1,8 millones en términos
cuantitativos), seguiria ampliandose en el mediano plazo, aungue a un ritmo menor.

Para reducir este déficit, el actual Gobierno se ha propuesto promover la construccion de un
millon de viviendas en los cuatro afos siguientes, de las cuales el 70% servirdn para suplir 10s
rangos bajos de precios (VIP y VIS). Esta iniciativa exigira una inversion de COP 78 bn en todo

el periodo, de los cuales COP 10,5 bn serdn recursos de la Nacion vy los Entes territoriales vy el
restante serfa cubierto por crédito hipotecario y ahorro. En la anterior vigencia (2007-2010)

el presupuesto publico equivalia a 65 bn. y el gasto privado estuvo por encima de 30 bn. (en
precios de 2010). Asimismo, la propuesta es muy exigente en términos de habilitacion de terrenos
y necesitard la concurrencia de la nueva Ley de macroproyectos de segunda generacion (4156
Has), disefio de Planes de Ordenamiento Territorial —=POT— (2.344 Has) y procesos de renovacion
urbana (510 Has), para llegar a un total de 7000 Has en habilitacion de suelo.

Licencias de construccion anticipan continuidad del dinamismo

En el primer trimestre de 2011 las licencias de construccion aprobadas crecieron 66,3% a/a,
impulsadas principalmente por los permisos para vivienda (76% del total), especialmente las de

mayor valor. Estas variaciones positivas estan concentradas en Cundinamarca, Bogota DC, Valle
y Antioquia.

Adicionalmente, el buen desempeno del sector en 2011 estara apoyado por el sistema de pre-
ventas de vivienda caracteristico durante los Ultimos afos en las principales ciudades del pais.
A diferencia de la década de los noventa, en la actualidad la iniciacion de la mayoria de los
proyectos residenciales se condiciona al logro del punto de equilibrio financiero. En efecto, en
abril el 77% de los proyectos en ejecucion (en Bogota, Medellin y Cali) se encontraban vendidos,
con una minima cantidad de viviendas terminadas en oferta, la cual podria liberarse en una
semana si se compara con el rimo de ventas de los Ultimos meses (ver grafico 14).

Grafico 13

Licencias de construccion por destino Grafico 14
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Las ciudades intermedias con mayor contribucion al crecimiento de las licencias de construccion
al primer trimestre de 2011 son Bucaramanga, Pereira, Tunja y Armenia, impulsadas especialmente
por edificaciones comerciales, al tiempo gue Barranquilla, Ibagué y Neiva continuaron con tasas
de crecimiento superiores a 50% jalonadas por vivienda. Esto muestra el crecimiento del ingreso
per capita en estas ciudades de menor tamano, lo cual esta incentivando la llegada de nuevos
inversionistas y la mayor demanda por centros comerciales y oficinas. Al mismo tiempo, se
evidencia una mayor sofisticacion de las edificaciones residenciales en linea con el mejor nivel
economico de sus habitantes.

En suma, las cifras de licencias de construccion muestran gue el dinamismo en la oferta debera
continuar al menos hasta 2012 en la medida que al fuerte incremento en la construccion de
vivienda social, se ha unido el mejor comportamiento en el licenciamiento de las viviendas

de mayor valor vy la estabilizacion (y en algunas ciudades el aumento) de las construcciones
comerciales. Esta composicion de la oferta, ahora menos concentrada en la construccion sin
acabados con menor valor agregado, permitira un crecimiento del PIB del sector de edificaciones
cercano a 10% en promedio en 2011y 2012.

Continuaran los moderados incrementos en los costos y los precios de la vivienda

Para los proximos anos se esperan presiones en los precios del acero vy el hierro, en linea

con la presencia de altas cotizaciones internacionales para este producto. Igualmente, los
comercializadores de cemento en Colombia prevén un aumento en su precio en la segunda
mitad de 2011 como consecuencia de los incrementos en los costos de su produccion y
distribucion asociados con la ola invernal. Por o tanto, en el mediano plazo no se anticipa un
retroceso en los precios de las viviendas, dado gue el principal componente del incremento, el
precio de la tierra, tiene factores fundamentales gue lo mantendran al alza. Al mismo tiempo,
las presiones controladas que se mantuvieron desde los demas componentes del costo se
empezarian a revertir con el mejor entorno internacional.

Finalmente, el mayor precio de la vivienda no se ha transmitido en la misma magnitud al
incremento en los arriendos, en parte porque cerca de un 30% de las compras de vivienda nueva
en estratos altos en los ultimos tres anos se ha incorporado al mercado de arriendo. Esto se
sumo a las personas que compraron vivienda nueva para Vvivir y gue habrian puesto en venta o
arriendo su anterior hogar. En los proximos anos los arriendos podrian retomar una tendencia
positiva en la medida que el nivel de vacancia se encuentra cercano a los niveles minimos de la
década pasada. En particular, en Bogota estos niveles que llegaron a ser 3% en 2007 y que luego
aumentaron a 55% en 2008, se encuentran actualmente en valores ligeramente superiores a 4%
(La Galerfa Inmobiliaria).

4. Conclusiones

El sector de edificaciones liderara el crecimiento economico en 2011y 2012. Los factores que
permitiran este desempeno son la solidez actual de las constructoras que en su mayoria
mantienen el régimen de preventas, la permanencia de bajas tasas de interés como respuesta
a la baja inflacion esperada, el mejor desempeno economico de los sectores demandantes de
edificaciones no residenciales y la mayor atencion de la politica publica en el sector vivienda.

En este sentido, BBVA Research espera un incremento de la actividad edificadora a un rango
entre 180 y 250 mil viviendas anuales en los proximos cuatro anos, desde las 120 mil actuales,

en la medida que la puesta en marcha de la segunda generacion de los macroproyectos v la
disposicion de tierras re-urbanizables apoyen la vigente recuperacion del ciclo de la construccion
de la vivienda de mayor valor. Las metas del Gobierno Nacional en cuanto a la construccion de
un millon de viviendas en cuatro anos son mas exigentes. De hecho, para lograr las metas, en
2014 se deben construir cerca de 300 mil unidades de vivienda (casi 180 mil VIS), mas del doble
del promedio historico registrado en Colombia.

En todo caso, de cumplirse las perspectivas de BBVA Research, aungue por debajo de las metas
del Gobierno, el sector establecera niveles récord en el proximo cuatrienio. Estos niveles seran
coherentes con el nivel de demanda esperado, impulsado por la presencia de mayores esfuerzos
fiscales en materia de subsidios, el mayor acceso al crédito de las familias de menores ingresos
(tanto en fondos publicos de ahorro programado como en el sistema financiero) y las mejores
condiciones de ingreso de las clases medias ante el mayor crecimiento econdmico.
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b. Tabla: los indicadores del sector
Tabla 1
Principales indicadores del sector inmobiliario
Indicador 2008 2009 2010 1
Poblacion (millones) 434 439 445 446
Crecimiento PIB (a/a, %) 35 15 43 5]
Tasa de desempleo urbano (fdp, %) 106 n3 m 108
PIB construccion (a/a %) 88 84 19 -45
Construccion vy edificaciones (a/a, %) 133 A7 33 4]
Obras civiles (a/a, %) 42 20] 62 115
Total obras (a/a, %) 24 108 27 54
Obras culminadas (a/a, %) 200 164 227 228
Obras en proceso (a/a, %) -40 184 106 33
Obras paralizadas o inactivas (a/a, %) 122 144 -05 25
Licencias de construccion (a/a%) 17 210 320 664
Vivienda (a/a, %) 14, 187 387 793
Otros destinos (a/a, %) 53 264 142 356
Oferta disponible (fdp, miles de unds.) 496 510 580 586
Rotacion de inventarios (meses) 85 52 6.2 55
Costos reales de la construccion (a/a, %) 22 3] 14 04
Empleo construccion (miles de personas) 910 1012 1132 1083
Produccion de cemento (a/a%) 55 120 33 122
Despachos de cemento (a/a,%) 15 72 73 14
Venta de viviendas (miles de unids.) 786 1026 mo 323
VIS 287 4,7 530 136
NO VIS 500 609 590 18,7
Precios reales de vivienda nueva DANE (a/a, %) 6] 34 59 64
Precios reales de vivienda usada BanRep (a/a,%) 5] 80 33
Crédito hipotecario y titularizaciones (COP bn)** 139 155 180 187
Crédito hipotecario v titularizaciones (a/a.%) 149 1.2 16,2 164
Credito hipotecario vy titularizaciones (%PIB) 29 30 33 33
Tasa de interés Banco de la Republica (fdp, E.A. %) 95 35 30 35
Tasa fija hipotecaria (fdp, E.A, %) 17.2 138 129 136
Tasa variable hipotecaria (fdp, E.A, %) 93 74 76 74

* Afo corrido ** No incluye Fondo Nacional del Ahorro ni cooperativas no pertenecientes al sector financiero regulado.

Fuente: Banco de la Republica, CAMACOL, DANE y 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 gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion 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 correccidon. 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 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 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 gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin 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 (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 serd distribuido en el Reino Unido Unicamente 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 lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) 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 vy 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 realizardn 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, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd 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 es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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