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Las bolsas caen con las tendencias globales

Un inicio de semana prometedor en los mercados termina con un batacazo. Tras la positiva
reaccion a la aprobacion del largamente esperado acuerdo sobre el techo de deuda y después de
gue el valor del PMI de China con respecto a julio resultara mas fuerte de lo previsto (Datos
relevantes), los mercados asiaticos cayeron bruscamente debido a la inquietud acerca de las
perspectivas mundiales (Mercados y Grafico 1. Por otro lado, Japoén intervino en el mercado de
divisas por segunda vez este afio para impedir una mayor apreciacion del yen, gue se ha
originado por los efectos de su utilizacion como moneda refugio. El BdJ también amplio su linea
de compra de activos, lo gue refleja una politica monetaria mas flexible. Aungue 10s riesgos
bajistas para el crecimiento de la region se han incrementado debido a las incertidumbres
externas, seguimos manteniendo una perspectiva positiva, como se describe en nuestro ultimo
informe trimestral Situacion Asia, al continuar la fuerte demanda desde China v la India, al margen
gue tienen para aplicar estimulos politicos en caso necesario vy a la solidez de sus fundamentos.

Resultados diversos en la inflacion, con desaceleraciéon de la tendencia alcista

Aungue los problemas mundiales han eclipsado preocupaciones mas mundanas acerca de la
inflacion de la region, la semana pasada se publicd un importante conjunto de datos. La inflacion
de Corea sorprendié al alza al situarse en el 4,7% a/a, mientras que los resultados de julio para
Tailandia y Filipinas se mantuvieron sin cambios y en Indonesia, la inflacion cayo por debajo de las
previsiones (un 4,6% a/a). Por otro lado, el crecimiento del PIB se mantiene bien en Indonesia (con
un crecimiento del 65% a/a en el 2T, en linea con las previsiones), pero las perspectivas oficiales
de crecimiento acaban de reducirse en Australia y en la India. La proxima semana, las miradas
estaran puestas, entre otros datos, en el IPC, el comercio y la produccion industrial de China
correspondientes a julio.

Grafico1 Gréfico 2

Los mercados de valores asiaticos retrocedieron A pesar de los riesgos bajistas, mantenemos la
bruscamente esta semana prevision de un repunte del crecimiento en el 2S
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Datos relevantes

Situacion Asia: del recalentamiento a la preocupacion por una desaceleracion
A pesar del aumento de los riesgos bajistas, mantenemos una perspectiva positiva para la region

El ultimo PMI de China es un buen presagio para un aterrizaje suave
La fortaleza del PMI ha apaciguado los temores de un aterrizaje brusco, pero ¢y la inflacion?

Australia no mueve los tipos debido a la incertidumbre mundial
A pesar de la creciente inflacion, el RBA se mantiene a la espera
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Analisis Econédmico
Richard Li Los mercados financieros mostraron signos de panico al cierre de la semana, 1o gue se debe a la
richard li@bbva.comhk inquietud por el crecimiento global y a las repercusiones del agravamiento de la crisis de deuda

europea. El indice S&P 500 cayd un 4.8% el jueves, 10 que supone una caida acumulada del 7,2%
hasta ese momento de la semana y acaba con el repunte temporal registrado a comienzos de la
misma como consecuencia del alivio experimentado tras la aprobacion del techo de deuda por
parte del Congreso de EE. UU. Los mercados de valores asiaticos siguieron la caida de los indices
globales y terminaron la semana con una pronunciada bajada. Los futuros del crudo WTI cayeron
casi 10 USD, hasta situarse en 86,25 $/bbl, mientras que los precios del oro se cotizaron a niveles
réecord. Curiosamente, las divisas asiaticas se mantuvieron relativamente bien frente al dolar,
incluso en un entorno de extrema aversion al riesgo. Las divisas “high-beta” de la region como el
won coreano, la rupia indonesia y el ddlar de Singapur cayeron menos de un 2,0% en
comparacion con el cierre de la semana pasada, 10 que probablemente se debe a los fundamentos
economicos relativamente solidos de la region vy a la falta de atractivo del USD en el entorno actual.

Los mercados cuestionan la capacidad de los responsables politicos

Las fuertes caidas de los activos de riesgo parecen la culminacion de las incertidumbres que
prevalecen en la UE y en EEUU. En Europa se ha producido una creciente inquietud acerca de si
las medidas anunciadas en la cumbre de la UE el 21 de julio seran aprobadas a tiempo por los
parlamentos, y en caso contrario, si el BCE intervendria en los mercados de deuda para evitar el
contagio a Espafa e Italia. Los inversores guedaron decepcionados cuando el BCE siguio
mostrandose reticente a la compra agresiva de bonos espanoles e italianos en la reunion sobre
politica monetaria que tuvo lugar esta semana. En EE. UU,, los datos del PIB parecen indicar que la
desaceleracion del crecimiento en el 2T ha sido mucho peor de lo que se habia anticipado vy la
debilidad registrada en el ISM no hace presagiar un repunte en el 3T. Peor aun, los altos déficits
presupuestarios y el plan de consolidacion a medio plazo que se aprobaron el lunes implican un
margen muy limitado para que la politica fiscal mitigue una posible desaceleracion econdmica. En
cuanto a la politica monetaria, el QE2 acaba de finalizar y todavia no se vislumbra en firme una
nueva ronda de estimulos monetarios. Asi pues, cada vez hay mas dudas sobre la posibilidad de
gue en el 2S repunte el crecimiento mundial y se modere la prima de riesgo.

Japon interviene en los mercados de divisas con resultados desiguales

El Ministerio de Finanzas intervino el jueves en los mercados de divisas para frenar la indeseada
apreciacion del yen motivada por sus caracteristicas de moneda refugio. Esta es la tercera medida
adoptada desde la intervencion de marzo de 2011 y la anterior de septiembre de 2010. El mismo
dia, después de la reunion sobre politica monetaria, el Banco de Japdn (BdJ) anuncié un estimulo
monetario adicional por valor de 10 billones de yenes para acompanar dicha medida. Las
autoridades dijeron que habian comunicado su accion al resto de los principales bancos centrales
y no indicaron la cantidad exacta de compras de dolares estadounidenses. Dada la rapida
recuperacion de 771 a 80,2 registrada el jueves, lo mas probable es gue l0s volumenes sean
importantes, superiores a los 692500 millones de yenes japoneses utilizados en marzo. Para
disgusto de las autoridades japonesas, el cambio USD-JPY volvio a cotizarse de nuevo por debajo
de 78,80 el viernes. El BdJ y el Ministerio de Finanzas van a tener dificultades en frenar la ola de
capitales hacia el yen. Creemos que el riesgo de una intervencion adicional sigue siendo elevado.

Grafico 3 Grafico 4
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Analisis Econdmico

Perspectivas para Asia en el 3T: del recalentamiento a la preocupacién por una
desaceleracion del crecimiento

En nuestro Ultimo informe trimestral Situacion Asia, que acaba de publicarse la semana pasada,
destacamos como la atencion de los mercados ha pasado de los riesgos de recalentamiento a las
preocupaciones por una desaceleracion del crecimiento. Este cambio ha sido especialmente
notable a lo largo de la semana pasada, como se puede observar en las ventas masivas que han
tenido lugar en los mercados de valores regionales y mundiales. En nuestro informe revisamaos
los ultimos acontecimientos y describimos con detalle la moderacion del crecimiento de la region
en el segundo trimestre, gue se ha mantenido en linea con nuestras previsiones anteriores,
debido a las dificultades del aumento de los precios de las materias primas vy los problemas de las
cadenas de suministro derivados del terremoto que se produjo en Japon el 11 de marzo.
Seguimos manteniendo una perspectiva positiva para la region; nuestro escenario central preve
un suave repunte en el crecimiento durante el resto del ano como consecuencia de la
estabilizacion de los precios de las materias primas y de la recuperacion de Japon. Aunque han
aparecido riesgos a la baja para las perspectivas mundiales, la fuerte demanda desde China vy la
India deberian contrarrestar el lento crecimiento de EE. UU. y Europa. Ademas, la politica de la
region tiene margen de maniobra para compensar un crecimiento mas débil, incluida la
desaceleracion del ritmo de los movimientos alcistas de los tipos vy la aplicacion de nuevos
estimulos fiscales en caso necesario. Los riesgos inflacionistas persisten, pero se han moderado
un poco con la desaceleracion del crecimiento v la estabilizacion de los precios de las materias
primas.

El resultado del indice de gerentes de compras de China es positivo para un

aterrizaje suave, la atencion se centra en los datos de la proxima semana

Los ultimos datos mensuales del indice de gerentes de compras (PMI) se publicaron la semana
pasada, tal como estaba previsto (Grafico 5). El PMI se ha convertido en un importante indicador
adelantado de la actividad econdmica que se vigila muy de cerca, dada la reciente inquietud por
el ritmo de desaceleracion de China vy 1os riesgos de gue se produjera un aterrizaje brusco. El
resultado de junio contribuy® a apaciguar los temores de un aterrizaje brusco, ya que su valor se
modero ligeramente por quinto mes consecutivo, hasta el 50,7% (desde el 50,9% de junio), pero
se situd por encima de las previsiones (consenso: 50,2%). Dentro del indice general, la tendencia
mas notable fue un repunte de los pedidos nuevos, lo que apunta a una demanda robusta. Y 1o
que es muy importante, el PMI se mantiene bien por encima de la zona de expansion (mas de 50),
lo que augura una desaceleracion gradual y saludable. La proxima semana se publicara un nuevo
lote de indicadores mensuales correspondientes a julio, entre ellos la inflacion, la produccion
industrial, la inversion en activos fijos urbanos, las ventas minoristas, el aumento del crédito y de la
masa monetaria y los datos de comercio. Seguin nuestras previsiones, la inflacion se mantendra
elevada, en el 6,3% a/a, pero ligeramente por debajo del nivel de junio (véase el Indicador de la
semana). El crecimiento de las ventas minoristas deberia mantenerse estable en el 17.7% a/a y la
inversion en activos fijos deberia crecer al fuerte ritmo del 263% a/a. Esos resultados estarian en
linea con nuestro escenario de aterrizaje suave y con nuestras previsiones del PIB para todo el
ano, que hemos fijado en el 9,4% en 2011. Mantenemos también nuestras previsiones de un
pegueno ajuste monetario adicional para controlar la inflacion en los proximos meses, con una
nueva subida de los tipos de interés de 25 pb y un nuevo aumento de 50 pb en el coeficiente de
reservas obligatorias (CRO), junto con una mayor apreciacion gradual de la moneda.

Inicio >

Mercados > Australia deja en espera los movimientos alcistas de los tipos debido a la
: incertidumbre mundial

Calendario >

Tal como esperaba la mayoria de los observadores (incluidos nosotros mismos), el Banco de
Reserva de Australia (RBA) mantuvo su tipo de referencia sin cambios en el 4,75% en su ultima
reunion sobre politica monetaria celebrada el 2 de agosto. La decision de mantenerse en espera
se tomo a pesar de gue el resultado de la inflacion del segundo trimestre, un 3,6% a/a, fue superior
al previsto (Gréfico 6). EI RBA expreso su inquietud acerca de la incertidumbre mundial y el débil

Datos mercados =

Graficos ->
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crecimiento registrado en Australia en los sectores no relacionados con la mineria. Australia fue
uno de los primeros paises de la region en recuperarse de la crisis financiera mundial de 2008-
2009, lo que dio lugar a que efectuara una serie de agresivos movimientos alcistas de los tipos
desde octubre de 2009 hasta noviembre de 2010. Sin embargo, la recuperacion sufrio un
retroceso a comienzos de este afio por las inundaciones de Queensland y desde entonces, el RBA
se ha mantenido a la espera. El aumento de la incertidumbre mundial es ahora un factor anadido
para que el RBA se mantenga por el momento a la espera, postura que se refuerza con el informe
monetario trimestral gue acaba de publicar el Banco Central, en el que baja las perspectivas de
crecimiento a solo un 2,0% (desde el 325% anterior), coincidiendo en lineas generales con nuestra
prevision de un 2,3% para 2011. No obstante, en el informe del RBA se sefiala que las presiones
inflacionistas se mantendran a medio plazo y se prevée una fuerte recuperacion en 2012. Dado que
seglin nuestras propias previsiones se producira un repunte del crecimiento en lo que queda de
ano, seguimos esperando un nuevo movimiento alcista de los tipos mas adelante este ano,

aungue los riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento hacen que nuestro pronostico
sea menos seguro.

Grafico 5
El PMI de China se modera en linea con un Gréfico 6
aterrizaje suave Australia mantiene los tipos de interés en espera
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Calendario Indicadores
Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro 1Mago JUL 490% --
China Fecha Periodo Anterior Cons.
Indice de precios al consumo (a/a) 9ago JUL 6,40% 6,30%
indice de precios mayoristas (a/a) 9ago JUL 710% 750%
Produccién industrial (a/a) 9ago JUL 1510%  14,70%
Ventas minoristas (a/a) 9ago JUL 1770%  17.70%
Exportaciones (% a/a) 10ago JUL  1790%  1700%
Importaciones (% a/a) 10ago JUL  1930%  2290%
IED real @/a) 10-15ago  JUL 2.80% --
Nuevos préstamos en yuanes (en millones) 11-15ago  JUL 633900 550.000
Masa monetaria - M2 (a/a) MN15ago  JUL  1590%  1580%
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB (a/a) 12 ago 2T 7.20% --
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (a/a) 12ago  JUN 560% - -
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza por cuenta corriente, % a/a 8 ago JUN  5170%  -3410%
IPBC nacional (a/a) 10ago  JUL 250% 2.70%
Pedidos de maquinaria (% a/a) Mago JUN  1050% 1050%
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccion industrial (a/a) 10ago  JUN -510% --
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (% a/a) 10ago JUN  -320% --
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB (a/a) 10ago 2TP 050% 040%
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
indice de precios mavyoristas (a/a) 9ago JUL 6,20%
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (% a/a) 8ago JUL  1080%  790%
Importaciones (% a/a) 8ago JUL  1250%  1050%

Indicador de la semana: IPC de China para julio (9 de agosto)
Prevision: 6,3% a/a Consenso: 6,3 % a/a Anterior: 6,4% a/a

Comentario: dado que el crecimiento se modera en linea con un aterrizaje suave, el control
de la inflacion se ha convertido en uno de los retos econdmicos mas acuciantes a corto
plazo en China. En los ultimos trimestres, la tasa de inflacion ha superado el rango de
confort de las autoridades, situado en el 4%, por un amplio margen debido principalmente
al aumento de los precios de los alimentos. Creemos que la inflacion ha llegado ya a su
nivel maximo y deberia empezar a caer en julio como consecuencia del efecto de las

> Ultimas medidas de ajuste, de la moderacion de los precios de los alimentos (en especial el
cerdo) y de los efectos base. Repercusion en los mercados: un valor de la inflacion por

encima de lo previsto podria elevar las expectativas de nuevas medidas de ajuste

monetario.

Inicio

Mercados ->

Datos relevantes =»

Datos mercados > Calendario: eventos

Japon: informe econémico mensual del Banco de Japén, 8 de agosto

Graficos > Indonesia: tipo de interés del Banco de Indonesia, 9 de agosto Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo de interés de referencia. 6,75% 6,75%
Corea: reunién sobre politica monetaria de BdC, 11 de agosto Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo repo a 7 dias. 325% 350%
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual
INDICE cotizacion semanal vadeafio enlafo
China - Shanghai Comp. 26335 25 6,2 05
Hong Kong: Hang Seng 208556 -7 95 32
Taiwan - Weighted 7910,7 -85 1.8 03
Japon - Nikkei 225 92997 54 9] 3,7
@ Corea - Kospi 19499 86 49 93
E India - Sensex 30 112713 51 15,8 -49
9 Australia - SPX/ASX 200 41013 73 136 102
D -
o Singapur - Strait Times 30024 59 59 0]
8 Indonesia - Jakarta Comp. 39214 5] 59 288
) ) .
5 Tailandia - SET 10928 -36 58 249
@ Malasia - KLCI 15249 15 04 120
= Filipinas - Manila Comp. 44187 19 52 255
Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
Cambio
porcentual
duranteuna Futuroa  Futuroa
DIVISA Spot semana 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 644 on 643 638
Hong Kong (HKD/USD) 780 010 78 8
Taiwan (TWD/USD) 290 061 2900 2863
Japon UJPY/USD) 786 235 785 782
oy Corea (KRW/USD) 1070 148 107670 108853
& India (INR/USD) 448 133 453 47
= Australia (USD/AUD) 105 480 | na.
& Singapur (SGD/USD) 1 145 122 12
8 Indonesia (IDR/USD) 8554 058 8612 8.860
% Tailandia (THB/USD) 300 067 3016 307
o Malasia (MYR/USD) 301 140 30 3
= Filipinas (PHP/USD) 426 118 4272 4292

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

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME Pagll’]a 6



BBVA Observatorio Semanal de Asia
5 de agosto de 2011

Graficos

Grafico 7 Grafico 8
Mercados bursatiles Mercados bursatiles
103 112
101 | 110 Filipinas
. KA
99 | 108 Indonesia Y
106 #
97 | o S~
104 Tailandia [ AN
95 |
102 1
9 1 100
91 98
89 96
87 94
85+ 92 W Singapur—india Y
S 0 9 dddddddd9dd d o Q+—T———TT—T—— T T T
o - - - - - - - - - - - - - -
S ® M O KR ® OR ¥ 90 B & I O [ T T T B B B B B B B S R
e dgdo o dddoodaaqdaq9 o d d d d dddd d od ddd
3 8888888865666 68 8838885338888 8
9 0M O BB B B8 & & KKK NKNERK®D
o O O o o O O o O o O O o O O
Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg
Grdfico 9 Grafico 10
Mercados de divisas Mercados de divisas
105 /_,\ Ausual f 104
ustralla .
104 M A Filipinas I Malasia \Tallandla
103 103 { ] H
[ | \I 1
102 \ r/\.\
| 102 ,
101
100
101
99 {
98 -
Hong Kong China \--a Corea 100 A
97 \ 3
P ] -
\ ] Indone5|a
96 oy T 99
Japén !
L
95 ()
94 98 T T T T T T T T T T T —r
o - - — - - - - - — — - — - — o - — — - - - — — - - - — - -
o P} - - - Pl - — - Pl Pl - - - Pl o — — — - - — - — [l i=l - - — P=)
2888888888888 88 S SR8RSRE8s 8888 EC
S @ 3 S5 > d 89898 949499894949 4qd
S52 8833 I3 R2885 S22 IRR2IIRE
B B DO S © © N KK B O B S & © SIS
Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg
Grdfico Grdfico 12
Credit Default Swaps Credit Default Swaps
130 160
Corea
110 WAVA_M 140 | Indonesia
Japon, A Filipinas
90 e T 120 e
==t a Tailandia
R
- China
70 {——em 100 AN -
. ~— ~
> ~. " \N‘_, ) ~
Australia —~ Malasia
50 — 80 o ~A~ TV
I Hong Kong
30 —— — — 60 T T T T T T T T T T T T T T
o - - - - — - - - - — - - - — o - - — - — - — - — - - - - i
o - Pl fn bl - bl f fml - - b} fml b} - o - I P - - - Pl - - - - - - -
2888888888888 8¢8 28888388888 888%
S8R ITrgeNrRy S e3R8 s5IdI LT
P 553 s " "rRrER® TP 5 s e " "R ®

: BBVA Research y Bloomberg

m
C
0]
=
=
(0]
w

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME Paglna 7



BBVA Observatorio Semanal de Asia

5 de agosto 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 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, invitacién 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 ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto
de verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccioén.
BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la
evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de 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 cardcter 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 posiciéon 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
publicacién 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 inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera 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 (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 solo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

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 nimero 0182.
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