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Asia

La region se prepara para los riesgos al crecimiento

Mientras los mercados mundiales giran en torno a la inquietud acerca de la deuda de EE. UU. y
Europay las perspectivas de crecimiento, los inversores asiaticos vigilan atentamente las
perspectivas para la demanda externa de la region vy las repercusiones gue tendra la nueva
flexibilizacion monetaria de EE. UU. (ver Mercados). Hasta ahora, las perspectivas de la region
siguen siendo muy halagutienas, y los Ultimos indicadores de actividad de exportacion han
aguantado sorprendentemente bien. Dicho esto, un pronunciado deterioro del crecimiento
mundial o el aumento de la inestabilidad financiera en el extranjero tendrian un efecto muy
perjudicial para la region, especialmente en las economias mas pequefas y mas orientadas hacia
las exportaciones (Situacion Asia). Afortunadamente, la mayor parte de la region tiene margen
politico para amortiguar estos efectos, como ya se ha visto en el hecho de que los bancos
centrales hayan indicado un aplazamiento de los movimientos alcistas de los tipos (Grafico 1y
Datos relevantes). Pero a pesar de los riesgos bajistas para la economia mundial, nuestras
previsiones siguen siendo que en Asia se producira un repunte gradual durante el resto del afno.

Fuertes indicadores de actividad con aumento de la inflacion

Los ultimos datos publicados apuntan a una produccion y demanda externa sorprendentemente
fuertes. Las exportaciones de junio sorprendieron en China y Taiwan, con un gran superavit
comercial en China, lo gue pudo ser un factor para su disposicion a permitir la apreciacion de la
moneda (0,8% frente al USD la semana pasada) en medio de la crisis mundial. El resultado del PIB
de Hong Kong en el 2T fue un robusto 5,1% a/a, aungue se quedo un poco por debajo de las
expectativas; por otro lado, la produccion industrial de junio se acelerd de forma inesperada en la
India (88% a/a; anterior: 58%) y Malasia (10% a/a; anterior: -5,1%). En China, aunque la inflacion de
julio fue un poco Mas alta de lo previsto, los indicadores de actividad mensuales aguantaron
razonablemente bien (Datos relevantes), lo que contribuye a reforzar la confianza en gue el
crecimiento de la region en general seguira en marcha.
Gréfico 1 Grafico 2
La subida de los tipos de interés se deja por el Las exportaciones de julio de China dieron como
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Datos relevantes

Los bancos centrales frenan momentaneamente el ajuste monetario
A pesar de las presiones inflacionistas, los tipos de interés se mantienen en espera

Situacion China en el 3T: el crecimiento se modera hacia un aterrizaje suave
Nuestro ultimo informe trimestral sobre China ve una tendencia de moderacion saludable

Continua el avance hacia la internacionalizacion de la moneda de China
Las nuevas medidas que permiten enviar remesas de RMB a China como IED son bien recibidas


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110804_Asia_Outlook_Q3_EN_tcm348-265265.pdf?ts=1282011
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) ) Las bolsas asiaticas no se han librado de la volatilidad gue aflige a los mercados mundiales como
Richard Li . . o -, ,
richard li@bbva.comhk consecuencia de la rebaja de la calificacion de EE. UU. que efectud S&P, de los temores de una

desaceleracion en dicho pais y de las preocupaciones por la deuda soberana de Europa. La
mayoria de los indices de referencia de la region se estabilizaron al cierre de la semana, pero
terminaron con fuertes pérdidas. Por otra parte, el comportamiento de las divisas asiaticas fue
heterogéneo. El aumento de la aversion al riesgo esta provocando presiones de apreciacion sobre
el yen, mientras gue las ventas de otras monedas tradicionalmente arriesgadas estan siendo
limitadas debido a las expectativas de una mayor flexibilizacion monetaria en EE. UU. y a los
fuertes datos de actividad registrados en China, una buena sefal como amortiguador contra la
debilidad mundial. Por ello, la mayoria de las monedas cerraron la semana con un margen de
fluctuacion de +/-1% frente al dolar estadounidense.

¢Nos encomendamos a Bernanke?

El panico de los mercados refleja la falta de confianza en la capacidad de los responsables politicos
mundiales para abordar las crecientes perspectivas de desaceleracion del crecimiento mientras se
acentua la crisis de deuda europea. Las preocupaciones se generaron a raiz de la rebaja gue hizo
S&P de la calificacion de la deuda de EE. UU. de AAA a AA+ Aunqgue dicha rebaja no ha provocado
una venta importante de valores del Tesoro de EE. UU, pone de relieve las limitaciones a las que se
enfrenta el gobierno de dicho pais a la hora de reavivar la economia. En cuanto a la politica
monetaria, en la reunion del FOMC celebrada esta semana se dijo explicitamente que la Fed
mantendria los tipos de interés bajos hasta mediados de 2013 y se dejo la puerta abierta a una
posible flexibilizacion cuantitativa adicional (QE). Ademas, las diversas opiniones sobre la eficacia
de una tercera ronda de compra de activos también estan polarizando los mercados, pero todo
movimiento en esta direccion debilitaria muy probablemente el dolar estadounidense, fortaleceria
las divisas asiaticas y provocaria gue se hablara de nuevo de una “guerra de divisas’.

En Europa, los inversores siguen cuestionando la capacidad de los lideres politicos para evitar el
contagio. Tras la conferencia telefonica del G7 durante el pasado fin de semana, el Banco Central
Europeo (BCE) anuncio el lunes la compra de deuda italiana y espafiola para impedir nuevas
subidas en la rentabilidad de sus bonos y atajar un importante canal de contagio. Dicho esto, los
efectos no han desaparecido vy el foco ha cambiado hacia la estabilidad de los grandes bancos
franceses gue son importantes tenedores de deuda griega. La defensa que hicieron S&P y
Moody’s el jueves de la calificacion soberana francesa ha contribuido a aliviar las tensiones por
ahora, pero la confianza sigue siendo débil. Los bancos centrales vy las instituciones financieras de
Asia estan relativamente menos expuestos a la deuda europea, pero aun asi son vulnerables a los
riesgos sistéemicos del sistema bancario mundial.

Los bancos centrales asiaticos hacen una pausa ante las turbulencias de los
mercados

En vista de los trastornos gue han experimentado los mercados en las ultimas semanas y ante la
posibilidad del debilitamiento de la economia mundial, las autoridades monetarias de Asia han
dado mas prioridad al crecimiento que a la inflacion en sus medidas politicas y han interrumpido
por ahora los movimientos alcistas de los tipos (véase Datos destacados). Asi pues, el Banco de
Corea dejo sus tipos sin cambios pese a la evidencia de gue persiste una elevada inflacion,
mientras que en la reunion de directivos del Consejo de Estado de China gue tuvo lugar el 9 de
agosto se confirmao el objetivo de controlar la inflacion pero se elimind la expresion ‘maxima
prioridad”. Los mercados de bonos incorporaron rapidamente un escenario de crecimiento mas
pesimista y se pudo observar un gran aplanamiento en todos los mercados. En Australia, los
mercados empezaron a anticipar gue ya en septiembre se produciria un recorte de los tipos por
parte del RBA, aunque esto no es |o que nosotros anticipamos. El cambio AUD-USD se ha apoyado
principalmente en el atractivo de la estrategia de carry, y las perspectivas de recortes de los tipos
repercuten en el par. El sorprendente aumento del nimero de desempleados registrado esta
semana podria reforzar la tendencia a la baja a corto plazo.
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Analisis Econdmico

Los bancos centrales desaceleran el ajuste monetario en medio de la crisis
financiera mundial

Una de las respuestas de la region al deterioro de las perspectivas mundiales vy la volatilidad
financiera ha sido desacelerar el ritmo de ajuste monetario. Esto se ha visto de forma clara esta
semana cuando el Banco de Corea mantuvo sin cambios su tipo de referencia en el 3,25% por
segundo mes consecutivo a pesar de gue el resultado de la inflacion de julio fue superior al
previsto, con un 4,7% a/a (por encima del objetivo de inflacion del BAC, situado entre el 2% vy el
49%). EI BAC cito los riesgos bajistas a causa de “la posible continuidad de la desaceleracion
economica en paises importantes, el contagio de los problemas de la deuda soberana en Europa
y el malestar de los mercados financieros internacionales’, pero indicd que se preveé que
continuaran las presiones inflacionistas y gue de cara al futuro la politica monetaria estaria
orientada hacia la estabilidad de los precios (de ahi nuestras expectativas de un nuevo
movimiento alcista de los tipos antes de que termine el ano). Por su parte, Indonesia también dejo
los tipos en espera la semana pasada, aduciendo como razon principal la caida de la inflacion. Por
ultimo, a comienzos de este mes el Banco de Reserva de Australia dejo sus tipos sin cambios en el
4,75% a pesar de gue el resultado de la inflacion del 2T fue superior al previsto, mientras gue
rebajo sus perspectivas de crecimiento y menciono los riesgos a la baja para la economia
mundial; algunos observadores del mercado preven incluso gue Australia hara recortes en los
tipos de interés antes de gue termine el ano (una visidn que No compartimos). Las autoridades de
China también se han mostrado reacias a ajustar la politica monetaria en el entorno mundial
actual. Dado gue nuestro escenario central contempla un repunte gradual del crecimiento de la
region en lo gue queda de ano, seguimos anticipando modestas subidas de 10s tipos en la region.

Situacion China en el 3T: a pesar de los riesgos, el crecimiento se modera hacia
un aterrizaje suave

Ante el aumento de la incertidumbre a causa de las débiles perspectivas de EE. UU. y la UE, la
solidez de la economia china juega una vez mas un papel crucial para sostener las perspectivas
de crecimiento regionales y mundiales. En ese contexto, el informe Situacion China que
acabamos de publicar revisa los ultimos acontecimientos y actualiza 1os riesgos para las
perspectivas economicas. Dado que el crecimiento se ha moderado en los ultimos trimestres, los
riesgos de recalentamiento se han reducido, pero el aumento de la inflacion sigue siendo un reto.
Al mismo tiempo, nuestro analisis indica que aungue se desaceleren las economias desarrolladas
Nno es probable gue se produzca un aterrizaje brusco de la economia china, ya gue el impulso de
crecimiento subyacente sigue siendo fuerte y ademas tienen margen para aplicar una politica
monetaria y fiscal que amortigle los efectos del chogue externo sobre su crecimiento interno. La
moderacion del crecimiento del PIB en China durante la primera mitad de 2011 ha sido gradual y
refleja sobre todo l0s esfuerzos de las autoridades por evitar el recalentamiento. De hecho, los
indicadores publicados esta semana y correspondientes a julio muestran que la produccion
industrial y las exportaciones aguantan bien y estan en linea con las expectativas o incluso las
superan. La inflacion ha subido muy por encima de las previsiones, hasta llegar al 65% a/a en julio.
Este aumento ha sido impulsado sobre todo por los precios de los alimentos y de las materias
primas (Grafico 5), pero esperamos que se modere en lo que queda de afio a medida gue las
medidas surtan efecto y que se reduzcan los precios de las materias primas. A medio plazo, el
riesgo gue existe es el alto nivel de endeudamiento de los gobiernos locales, que es consecuencia

Inicio > del ultimo plan de estimulo fiscal aplicado en 2008-2009. Sin embargo, el nivel de esa deuda
todavia parece ser manejable vy las autoridades ya estan tomando medidas para limitarlo. Con la
Mercados > reduccion de los riesgos de recalentamiento y el aumento de los riesgos bajistas, el ciclo de ajuste

de la politica monetaria de China parece estar acercandose a su fin.
Calendario =>

Datos mercados =

Graficos ->
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Continua el avance hacia la internacionalizacion de la moneda de China

Uno de los obstaculos de China en sus esfuerzos por acelerar el uso internacional de su moneda
(RMB) han sido las restricciones del uso del RMB extraterritorial, gue hace la tenencia de la
moneda menos atractiva. A este respecto, el Banco Popular de China (BPdC) dio un importante
paso politico a mediados de julio al tomar una medida que permite a las empresas extranjeras
remitir RMB extraterritoriales a China continental con fines de inversion directa (IED). Antes ya se
habian permitido tales flujos, pero solo se aprobaban caso por caso. La nueva medida aportara
mas regularidad, aungue todavia se encuentra en fase experimental y excluye a los sectores “bajo
control y supervision gubernamental” (como el sector inmobiliario, dados los esfuerzos de ajuste
de las autoridades). No obstante, se prevé que con el tiempo se ampliara. Hay que decir que los
esfuerzos de China para internacionalizar su moneda se estan implementando a un ritmo gradual,
va gue las autoridades no desean abrir la cuenta de capital con demasiada rapidez. Un ejemplo
de ello es que este mes el BPdC endurecio las restricciones sobre la toma de préstamos de las
empresas nacionales a traves de sus subsidiarias en el mercado del RMB con el fin de volver a
llevar los fondos a China continental (aungue aun se permite tomar préstamos en USD). Esta
medida parece tener como objetivo la reduccion de la entrada de capitales, ya que las empresas
nacionales tienen incentivos para pedir préstamos fuera del pais a tipos de interés favorables. Lo
gue nos da una idea de la magnitud del mercado de RMB extraterritorial es el tamafo de los
depdsitos en Hong Kong, que han seguido creciendo con fuerza (Grafico 6).

Graficob Grafico 6
La inflacién de China sube de nuevo al aumentar Los depdsitos en RMB en Hong Kong siguen
los precios de los alimentos aumentando
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Calendario Indicadores

Australia

indice de los costes salariales, a/a
Salarios semanales promedio (a/a)

China

IED real (a/a)

Nuevos préstamos en yuanes (millones)
Masa monetaria - M2 (a/a)

Hong Kong

Tasa de desempleo (desestacionalizada)

India

Precios mayoristas mensuales (% a/a)

Japon

Deflactor del PIB a/a

PIB nominal (t/t)

PIB anualizado

Exportaciones comerciales interanuales
Importaciones comerciales interanuales
Indice de actividad de toda la industria

Malasia
IPC a/a

PIB (interanual

Filipinas

Remesas del extranjero (a/a)

Singapur

Ventas minoristas excl. vehiculos (a/a)
Ventas minoristas (a/a)

Exportaciones de productos electronicos
Exportaciones nacionales no rel. con el p.

Corea

Ventas grandes almacenes (a/a)
Ventas tiendas de descuento (a/a)

Taiwan

PIB - Precios constantes (a/a)
Balanza por cuenta corriente (USD)
Pedidos de exportacion (a/a)

Fecha
17 ago
18 ago
Fecha
12-15 ago
1215 ago
1215 ago
Fecha
18 ago
Fecha
16 ago
Fecha
15 ago
15 ago
15 ago
18 ago
18 ago
19 ago
Fecha
17 ago
17 ago
Fecha
15 ago
Fecha
15 ago
15 ago
17 ago
17 ago
Fecha
17-19 ago
1719 ago
Fecha
18 ago
1819 ago
19 ago
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Cons.
400%
4.00%

Cons.

550.000

15,80%
Cons.
350%
Cons.
9,20%
Cons.
-1,70%
-140%
-250%
-1.8%
10,9%
2.20%
Cons.
3,60%
380%
Cons.
Cons.
12,40%
11.00%
480%

Cons.

Cons.

12 de agosto de 2011
Periodo Anterior
2T 380%
MAY 380%
Periodo Anterior
JUL 2.80%
JUL 633900
JUL 1590%
Periodo Anterior
JUL 350%
Periodo Anterior
JUL 9,44%
Periodo Anterior
2T A -190%
2T A -130%
2TA -350%
JUL -1.6%
JUL 9,8%
JUN 2,00%
Periodo Anterior
JUL 350%
2T 460%
Periodo Anterior
JUN 6,90%
Periodo Anterior
JUN 8,30%
JUN 10,00%
JUL -17.20%
JUL 110%
Periodo Anterior
JUL 8,20%
JUL 2,70%
Periodo Anterior
2TP 488%
2T
JUL 9,18%

Indicador de la semana: crecimiento del PIB del 2T en Japén (15 de agosto)

Previsién: -0,7% t/t desest.

Consenso: -0,7% t/t desest.

Anterior: -0,9% t/t desest.

Comentario: los datos del PIB del 2T reflejaran el impacto econémico del terremoto del 11
de marzo en todo el trimestre. EI PIB del primer trimestre resultd mas débil de lo previsto,

Inicio ->

Mercados ->

pero reflejaba sobre todo la lentitud de la actividad antes del terremoto. La mayoria de los
indicadores de actividad apuntan a una pronunciada caida en la produccion y en las
exportaciones de marzo/abril, con un repunte a partir de mayo a medida que se reducen

los problemas en las cadenas de suministro. Por consiguiente, se preve que en el 2T el PIB

Datos relevantes =»

se habra contraido por tercer trimestre consecutivo, aungue esperamaos un repunte en la

segunda mitad del ano. Repercusion en los mercados: un valor por debajo de lo previsto,

Datos mercados =»

Gréficos ->

Calendario: eventos

Australia: actas de agosto del Comité del Banco de Reserva, 16

de agosto

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME

en especial si supera lo que puede achacarse a los problemas derivados del terremoto,
aumentaria la inguietud por la debilidad mundial y podria minar la confianza.
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MERCADOS DE DIVISAS

Observatorio Semanal de Asia
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enlo que porcentual

INDICE cotizacion _ semanal vade afio __enlafno
China - Shanghai Comp. 10 74 09
Hong Kong - Hang Seng 199334 -4.8 135 56
Taiwan - Weighted /B0 1,0 133 0,7
Japon - Nikkei 225 89976 -33 120 -23
Corea - Kospi 18359 56 105 6,6
India - Sensex 30 120594 14 16,8 56
Australia - SPX/ASX 200 41965 2.2 N6 -4.6
Singapur - Strait Times 28468 49 10,8 2.7
Indonesia - Jakarta Comp. 38694 13 45 279
Tailandia - SET 10621 29 28 232
Malasia - KLCI 14874 -24 2] 102
Filipinas - Manila Comp. 43526 19 36 250

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

duranteuna Futuroa Futuroa

DIVISA Spot semana 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 640 0.7] 636 627
Hong Kong (HKD/USD) 779 017 78 8
Taiwdn (TWD/USD) 289 0,01 2870 2829
Japon (JPY/USD) o 203 767 763
Corea (KRW/USD) 1078 098 108310 108820
India (INR/USD) 454 187 455 46
Australia (USD/AUD) 103 112 1 na.
Singapur (SGD/USD) 121 048 121 12
Indonesia (IDR/USD) 8546 002 8620 8840
Tailandia (THB/USD) 299 013 30,01 303
Malasia (MYR/USD) 299 0.72 30 3
Filipinas (PHP/USD) 426 016 4245 4255

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
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BBVA Observatorio Semanal de Asia

12 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 infracciéon 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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