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¢Es historia el esplendor de Asia?

Todavia no, pero 1os riesgos a la baja aumentan a medida que las secuelas de los problemas de la
deuda europea minan la confianza (ver Mercados). Como hemos afirmado previamente, Asia
COMO region esta bien posicionada para capear las turbulencias por el impulso de su crecimiento
subyacente y sus solidos fundamentos econdmicos. Sin embargo, debe mucho de su crecimiento
a las exportaciones y a la demanda externa, las cuales se estan viendo debilitadas. Esta
dependencia se hizo recordar esta semana en los datos de exportacion de Singapur de octubre,
que mostraron una contraccion sorprendentemente fuerte, en especial en las exportaciones a EE.
UU. y Europa (véase mas abajo). Pero no todo es negativo; Japdn, tal como se esperaba, registrd
un firme resultado del PIB en el tercer trimestre a medida que se recupera del terremoto y
tsunami del 11 de marzo (ver Datos relevantes). Ademas, la importancia de la region para el futuro
crecimiento mundial se reforzo en las cumbres del APEC y de Asia Oriental. Dadas las opciones de
maniobra politica y con la ventaja de la fuerte demanda desde China, la India e Indonesia,
seguimos mostrando un prudente optimismo sobre la sostenibilidad del crecimiento de la region
y en la capacidad de atraer inversion, incluso con las turbulencias que pueda deparar el futuro.

Momento para las excepciones: repunte de Japon en el 3T y alta inflacion en la India

En contraste con el lento crecimiento del resto de la region, el PIB del tercer trimestre de Japon repunto
gracias a su recuperacion tras el terremoto, con un 6,0% a/a anualiz. desest. (Grafico 2), un resultado en linea
con el consenso, aungue las perspectivas para el cuarto trimestre no son muy favorables (ver Datos
relevantes). Por otro lado, la inflacion de la India en octubre también contrasté con las tendencias regionales
persistiendo en el 9,7% (Grafico 1), a pesar del reciente ajuste aplicado por el BRI (ver Datos relevantes). Como
observamos arriba, las exportaciones de Singapur no relacionadas con el petroleo sorprendieron a la baja en
octubre, con una caida del -16,2% a/a (consenso: -7,8%), debido a la contraccion especialmente acusada del
comercio con EE. UU. (:50,6% a/a) y Europa (-30,9%). El resultado es preocupante por la debilidad mostrada
por la demanda externa, aungue se sabe las cifras de comercio de Singapur son sumamente volatiles y
deberian interpretarse con precaucion (parte del desplome podria ser debido a factores temporales).

LLa proxima semana (por esta) se publicara el PIB del 3T en Tailandia v las cifras definitivas de Singapur y
Taiwan. La inflacion de octubre se dara a conocer en Hong Kong, Singapur, Japon, Malasia y Vietnam. Los
pedidos de exportacion de octubre de Taiwan es nuestro Indicador de la semana, dada su importancia como
indicador adelantado de la demanda externa de la region. Por ultimo, la estimacion preliminar del PMI del
sector privado (HSBC) podria afectar a los mercados, dada la inquietud sobre un aterrizaje brusco.

Grafico 1
La inflacién de la India se mantiene elevada

Grdfico 2
La economia de Japoén repunta en el 3T
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Fuerte repunte de Japdn en el 3T, pero quedan incertidumbres en el horizonte
El repunte tras el terremoto podria esfurmarse a causa de las dificultades externas

La India siente los efectos del aumento de los obstaculos para el crecimiento
Los déficits gemelos v la caida de su demanda interna la hacen vulnerable a los choques externos

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research
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Richard Li El contagio de la deuda aumenta la presion sobre las monedas asiaticas

richardli@bbvacomik El temor de los mercados de que el contagio de la deuda europea alcance a Asia sigue en

aumento. Aungue en ltalia y Grecia los nuevos gobiernos transitorios han tomado posesion de sus

cargos, la confianza se ha visto lastrada por la falta de un consenso politico mas amplio en estos

paises y por su capacidad para aprobar nuevas medidas de austeridad y ganarse a la vez la

Jeffrey Cantwell confianza de los demas miembros de la UE. Ademas, con la produccion industrial europea

jeffrey.cantwell@bbva.comhk estancada (2,0% negativo en términos intermensuales en septiembre) y las sombrias perspectivas
a las que apunta el indice de gerentes de compras, de cara al futuro el crecimiento se enfrenta a
nuevos riesgos bajistas que podrian comprometer los esfuerzos de los distintos paises por
consolidad sus posiciones fiscales.

A medida que la deuda se intensifica, los mercados ponen su atencion en los riesgos de contagio.
En Asia, la desaceleracion regional de las exportaciones y de las actividades industriales parece se
la tonica actual: los datos de exportacion de Singapur y Hong Kong fueron bastante débiles (-16,2%
a/a), aungue es probable que parte de la caida estuviera provocada por factores estacionales vy
extraordinarios. La produccion industrial de la India también se modero. Los nuevos indicios de
desaceleracion del crecimiento en un clima de aumento de las primas de riesgo ha llevado a gue
se produjeran presiones de depreciacion sobre las monedas asiaticas: la rupia india ha caido de
forma pronunciada (hasta 50,90/USD en el momento de escribir estas lineas). EI SENSEX de la
India se contrajo un 5% durante la semana, pues los resultados corporativos del tercer trimestre
fueron mucho mas bajos de lo que se habia anticipado. En Hong Kong, el Hang Seng también
cayo mas de un 5% durante la semana como consecuencia de la combinacion de las
preocupaciones mundiales y los temores de que se deteriore la calidad de los activos de los
bancos chinos. Ademas, las inundaciones de Tailandia pesan sobre los mercados debido a los
trastornos de la cadena de suministros, en especial para las empresas japonesas.

Los inversores estan esperando ahora a tener mas informacion con respecto a como se
apalancara el fondo de rescate europeo, que se dara a conocer el 27 de noviembre; también
estaran atentos para ver si habra algun tipo de participacion del FMI y de los fondos soberanos de
los mercados emergentes. Mientras tanto, creemos que es necesario gue el BCE sea mas agresivo
en su programa de compra de bonos para estabilizar 10s mercados de bonos y evitar requisitos de
margenes mas altos sobre la deuda espanola.

Fracasan las presiones politicas con respecto a la apreciacion del CNY

EE. UU. saco el tema de la politica cambiaria de China en la cumbre del APEC. Los chinos
respondieron gue una abrupta apreciacion del CNY no resolveria los problemas de déficit de EE.
UU. ni los desequilibrios del comercio mundial. Esta semana, el Banco Popular de China (BPO) fijo el
cambio USD-CNY cerca de 250 pb mas alto (mds depreciado). Aungue esto se debe en parte a la
reciente fortaleza del USD, también podria ser una sefal a los responsables politicos de EE. UU. de
que China no va a sucumbir a las presiones internacionales. A menos que se produzcan nuevos
repuntes del USD, todavia vemos margen para una nueva apreciacion del CNY hacia el 6,31 antes
del informe sobre divisas del Tesoro de EE. UU. que se dara a conocer mas adelante este ano.

Analisis Econdmico

Gréfico 3 Gréfico 4
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Fuerte repunte de Japdn en el 3T, pero quedan incertidumbres en el horizonte

El PIB del tercer trimestre de Japon publicado a comienzos de esta semana muestra gue la
economia crecio un fuerte 6,0%, tasa anualizada y desestacionalizada, en linea con las
expectativas de que se produciria un repunte de la economia con respecto a su nivel después del
impacto del terremoto y tsunami del pasado 11 de marzo. Asi pues, la economia registro su primer
crecimiento positivo después de tres trimestres de contraccion consecutivos. Ademas de la
recuperacion de las cadenas de suministro, el gasto de la reconstruccion tras el terremoto ha
contribuido a impulsar la demanda interna. La produccion industrial y las exportaciones han
alcanzado los niveles anteriores al terremoto (Grafico 5). Por otra parte, el gasto en consumo
también repunto un 1,0% t/t desest, gracias a la recuperacion de la confianza de los consumidores.
El repunte del 3T se apoyo en las solidas exportaciones netas y en el consumo privado, que
representan el 39% y el 38% del crecimiento t/t desestacionalizado, mientas gue la inversion
también hizo una contribucion importante, aproximadamente un 20% del crecimiento trimestral.
Pero a pesar del repunte, de cara al futuro la recuperacion se enfrenta a dificultades derivadas de
la desaceleracion economica mundial, de la fortaleza del yen (que mina las exportaciones y hace
que las empresas se trasladen al extranjero) y de las interrupciones que causan las inundaciones
de Tailandia en las empresas japonesas especializadas en automoviles y productos electronicos. A
este respecto, los indicadores de actividad actuales apuntan a una desaceleracion en el proximo
trimestre.

Para contrarrestar estos riesgos, las autoridades han implementado un conjunto de medidas
fiscales y monetarias estimulantes. Por el lado fiscal, el gobierno vy la camara baja han aprobado
un tercer presupuesto complementario de 121 billones de yenes (25% del PIB), gue se suma a los
dos paquetes complementarios anteriores gue ascendian a un total de 6 billones de yenes. En
cuanto a la politica monetaria, el Banco de Japon ha incrementado recientemente el tamano de
su fondo de compra de activos en 15 billones de yenes (hasta los 55 billones de yenes actuales) en
el transcurso de las reuniones sobre politica monetaria celebradas en agosto y octubre. Por otra
parte, el BdJ también ha intervenido para evitar la apreciacion del yen, para lo cual entré en el
mercado en octubre por tercera vez en lo que va de afio (Grafico 6), con un periodo de compra
de divisas particularmente prolongado. A pesar de estas medidas, prevemos que el PIB total se
contraera un -0,4% en el ejercicio completo del afio 2011 (lo gue implica un crecimiento del 0,1% t/t
en desest. en el 4T), antes de repuntar gradualmente en 2012 hasta el 2,7%. Pero los riesgos se
inclinan a la baja como consecuencia de las inciertas perspectivas mundiales.

Grdfico 5 Grafico 6

Japoén: a pesar del repunte del PIB en el 3T, la Las intervenciones japonesas en los mercados
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La India siente los efectos del aumento de los obstaculos para el crecimiento

Las dificultades derivadas del empeoramiento del entorno mundial combinadas con los
problemas internos de inflacion, la desaceleracion de la demanda interna y el indolente progreso
en las reformas econdmicas agravan la tendencia a la desaceleracion del crecimiento en la India.
Recientes indicadores de actividad como la produccion industrial, las ventas de vehiculos
motorizados, los ingresos fiscales vy las exportaciones apuntan al debilitamiento de las
perspectivas de crecimiento y plantean riesgos a la baja para nuestras previsiones para 2011y
2012, situadas en el 76% vy el 80% respectivamente. La produccion industrial (Pl) de septiembre,
publicada la semana pasada, cayo a su nivel mas bajo de los ultimos dos anos, situandose en el
19% a/a (consenso: 35%) en comparacion con el 36% revisado a la baja registrado en agosto. La
inflacion persiste alta y también plantea riesgos al alza a nuestra prevision media anual del IPM de
201, un 93% a/a. La inflacion ha planteado un dilema a los responsables de la politica econdmica,
ya gue hasta ahora han tenido gue sacrificar el crecimiento en su esfuerzo por reducir la inflacion:
el BRI subio los tipos de interés por ultima vez el 25 de octubre, pero ahora se mantiene en espera.

Por otra parte, la India se destaca en la region por sus déficits “‘gemelos”, es decir, el déficit fiscal y
el déficit por cuenta corriente, que presentan vulnerabilidades ante el empeoramiento del
panorama macroeconomico mundial. Al minar la confianza de los inversores, los déficits gemelos
han agravado la reciente depreciacion de la moneda e inducen a posibles revisiones por parte de
las agencias de calificacion crediticia. Las perspectivas externas se han debilitado, ya que los
exportadores nacionales no solo se enfrentan a la desaceleracion de la demanda global, sino
también a la reduccion de los margenes a nivel nacional debido a los elevados costes de
endeudamiento y al aumento de los costes de importacion como consecuencia del
debilitamiento del tipo de cambio. A este respecto, la rupia se ha depreciado casi un 14% frente al
USD desde finales de julio. Las grandes necesidades de financiacion del gobierno y descenso de
los ingresos de las empresas han minado el mercado domestico de bonos de la India: las
rentabilidades de los bonos emitidos por el gobierno a 10 afios rozaron casi el 9,0% en
comparacion con el 8,3% de septiembre (Grafico 7). La ratio de deuda publica sobre PIB de la India
se sitla en casi el 70% del PIB (incluida la deuda de los gobiernos central y estatales), una cifra
superior a la media de paises con calificaciones similares.

Sin embargo, un aspecto mas tranquilizador es gue la deuda publica de la India se ha financiado
en gran parte a nivel nacional (el 94% de la deuda publica esta denominada en INR), por lo gue es
menos vulnerable al movimiento de los inversores extranjeros hacia valores seguros. Ademas, las
reservas de divisas de la India se mantienen en un nivel aceptable de 315000 millones de USD, lo
que equivale a 4,6 veces la deuda externa de la India a corto plazo y a 9 meses de importaciones,
un colchon suficiente en caso de que se produzca un chogue externo v flujos de salida de la renta
variable. Por otro lado, el BRI esta tomando medidas para atraer capitales al mercado de bonos,
impulsar las reformas de la inversion y amortiguar los efectos en los importadores nacionales. Por
ejemplo, esta semana, anuncio un incremento del techo de la inversion IIE en bonos del gobierno
y corporativos de 5000 millones de dolares estadounidenses, subiendo a la vez el techo de los
tipos de interés para aumentar el crédito comercial extranjero en 150 pb. El BRI también se
asegura una liguidez del mercado adecuada a través de operaciones de mercado abierto: el 24 de
noviembre esta prevista una gran inyeccion por valor de 100.000 millones de INR.

Grafico 7 Grafico 8
Bonos indios mas rentables y la rupia se deprecia  El sector minero de la India se debilita
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China

Estimacion del PMI del HSBC

Hong Kong

Inflacion IPC (a/a)

Exportaciones (a/a)

Importaciones (a/a)

Japén

Exportaciones comerciales interanuales
Importaciones comerciales interanuales
Inflacion IPC (a/a)

Inflacion IPC excl. alimentos y energia (a/a)
Malasia

Inflacion IPC (a/a)

Singapur

Evolucion del PIB (t/t)

Evolucioén del PIB (a/a)

Inflacion IPC (m/m) sin desest.

Inflacion IPC (a/a)

Produccion industrial (m/m) desest.
Produccion industrial (a/a)

Taiwan

Pedidos de exportacion (a/a)

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

Evolucion del PIB (a/a)

Masa monetaria M2, promedio diario (a/a)
Tailandia

Crecimiento del PIB (t/t) desest.
Evolucion del PIB (a/a)

Exportaciones aduaneras (a/a)
Importaciones aduaneras (a/a)

Vietnam

Inflacion IPC (a/a)
Exportaciones en lo gue va de ano @/a)
Importaciones en lo que va de afo (a/a)
Produccion industrial (a/a)
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15%
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Indicador de la semana: pedidos de export. de Taiwan (21 de noviembre)

Prevision: 4,2% a/a Consenso: 3,8% a/a

Anterior: 2,7% a/a
Comentario: los pedidos de exportacion de Taiwan son un indicador adelantado de la

fortaleza de la demanda externa de gran parte de las economias asidticas de alta
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tecnologia. Los pedidos de exportacion registraron su nivel mas bajo de los ultimos dos
anos en septiembre y los recientes resultados de las exportaciones de China, Filipinas y
Singapur entre otros, muestran una clara tendencia al debilitamiento, en especial en los

pedidos procedentes de EE. UU. y Europa. Prevemos que la tendencia a la desaceleracion
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de los pedidos de exportacion de Taiwan continuara en octubre, compensada en parte
por la fuerte demanda desde China, donde se mantiene una solida demanda interna. La
demanda de productos electrénicos como semiconductores y componentes sigue siendo
lenta. Repercusion en los mercados: junto con los datos de comercio de Japon que se
publicaran el mismo dia, los pedidos de exportacion tendran un impacto en la confianza
de los mercados; un resultado peor de o esperado podria traducirse en previsiones de

crecimiento mas bajas y aumentar las expectativas de flexibilizacion de la politica
econodmica en Taiwan y en el resto de la region.
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Datos de los mercados
) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual
INDICE cotizacion semanal vadeafio enlafo
China - Shanghai Comp. 24446 15 129 14,7
Hong Kong: Hang Seng 185086 33 19,7 21,7
Taiwan - Weighted 73013 -09 186 19
Japon - Nikkei 225 83672 17 182 164
@ Corea - Kospi 18443 10 -10]] -43
5 India - Sensex 30 164617 -43 19,7 174
9 Australia - SPX/ASX 200 41934 24 1.6 -96
a Singapur - Strait Times 27508 14 138 14.4
(Op)] .
O Indonesia - Jakarta Comp. 37570 -06 14 22
o
6 Tailandia - SET 9934 23 -38 11
ﬁ Malasia - KLCI 14601 -06 -39 24
= Filipinas - Manila Comp. 43075 -0/ 25 45
Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
Variacion
porcentual  Futuroa  Futuroa
DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 635 017 634 633
Hong Kong (HKD/USD) 779 012 778 776
Taiwan (TWD/USD) 202 ToXl 3017 2981
Japon JPY/USD) 769 034 76,74 76,00
% Corea (KRW/USD) 1133 053 1139 1142
o India (INR/USD) 509 143 5190 5346
7 Australia (USD/AUD) 100 237 101 na.
) Singapur (SGD/USD) 129 a1 129 129
& Indonesia IDR/USD) 9035 075 9190 9631
% Tailandia (THB/USD) 310 058 3120 3163
@ Malasia (MYR/USD) 2 048 317 320
= Filipinas (PHP/USD) 433 017 4339 4333

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
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Grafico9
Mercados bursatiles
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Grafico 10
Mercados bursatiles

Australia

98 - i Japén

—

—

N\
o W

VWﬁ TN
82 A

104

102 -

Mal
100 ’Hl ipinas

Singapur

Taiwan Y Corea Nas !
80
78 V- 80 1
76 \ ] 78 4 1 "
24 "' Hong Kong 76 | " Tailandia
72 e I B e e I B e N e e e 74 L L s e s s B B B
ddddddddddddddddd doaddoaddddaddddddad
8833893288853 8833¢8 8232883328538 ¢833%3
K @ 0 0 B & & » O 6 © 3 S 9499 N @ ® 0 D DD ST
O O O O O O O O OO «# A o A o A O O O O OO O 0O OO0 A = oA A o A
Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg
Grdfico Grdafico 12
Mercados de divisas Mercados de divisas
116 Australia, 116
115 115 india [~
114 N\ 114
113 N 113 N
112 i i\ 112
111 \J 111 Malasia ] \ AN\ o)
110 | M Corea 110 N vV U
109 ! f 109 /’ \R,A\ Singapur
108 | 108 A R\
107 4 107 -
106 106
105 - 105
104 4 104
103 A AL H 103
102 IJ.;,.K‘V' V\-\\ ] Hong Kong poets 102 - ndonesia
101 M - Japon - 101 4 2=
100 H=F LR 7 - e LAY B 100 ilipinas
99 +—china T T e e 99
B+ F"""— Bt+——FF"F"""""7—
ddoddaddddddddddd dddgddddadgddddaddd
g8oag8c8a886288s82¢9 185283358853 383:=¢2
5888888888253 3245 9 5883383383333 38383383838ddd
Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg
Grafico 13 Grdafico 14
Credit Default Swaps Credit Default Swaps
235 330
215 310 N )
290 Filipinas * + Indonesia
195 !
270
175 250
155 4 230 -
210
135 - 190 v
115 170 —W'a#ﬁ,
95 - 150 -
130 -/JTaiIandia_ ~ L
75 | [ T T al
Australia 110 7
55 90 1=
B+ nN+———"—T—T—TT T T T T
T T T T I I T I B I I I I I I I | s s s s s s s s s B s s s s B B |
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
WY O VD & HORKRT JdBF D S M AN® S N O MOKNIT dIDIT OB
deodd 4990 d409gaddodd 4o dd0 99 4N09o ddd o dd
5888888888888 d4dd 533838888882 2838333¢3
Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg
Pagina 7

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME



BBVA Observatorio Semanal de Asia

18 de noviembre 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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