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Asia se ralentiza pero mantiene su atractivo

A pesar de que el crecimiento y las exportaciones se desaceleran a causa de la actual debilidad de la zona
euro, las economias emergentes atraen todavia a los inversores extranjeros, 1o ha quedado demostrado en el
éxito de las recientes emisiones de bonos en Filipinas (5 de enero) e Indonesia (9 de enero). En ambos casos
hubo interés por parte de los inversores en los bonos denominados en dolares estadounidenses a 25y a 30
afos respectivamente, con rentabilidades en minimos histdricos (Grafico 1), gracias a los solidos
fundamentos econdmicos vy a las recientes mejoras de la calificacion por parte de las agencias especializadas.
Por otra parte, en el norte de Asia, los acontecimientos politicos siguen deteriorando la confianza. Corea del
Norte ha estado muy presente en los titulares de las Ultimas semanas. Y ahora, las elecciones presidenciales
de Taiwan, que se celebran mafana dia 14 de enero, acaparan el protagonismo por sus repercusiones en los
vinculos entre ambos lados del estrecho. La victoria del DPP, el partido de la oposicion, podria minar la
confianza si el resultado fuera el enfriamiento de las relaciones con China continental.

La moderacion de la inflacion en China prepara el camino para una politica expansiva

Los datos que se esperaban con mayor atencion esta semana se situaron en linea con las expectativas. La
inflacion en China se moderd hasta el 41% a/a (BBVA: 41%; consenso: 4,0%), por 1o que aumenta la posibilidad
de una mayor flexibilizacion monetaria en los préoximos meses para apoyar el crecimiento (Grafico 2 y Datos
relevantes). El crédito de diciembre crecid mds de lo previsto (los créditos nuevos ascendieron a 640500
millones de RMB frente a las previsiones del consenso: 575.000 millones), un indicio de que el recorte del
coeficiente de caja efectuado a finales de noviembre podria estar teniendo ya el efecto deseado. Por otro
lado, los datos publicados hoy sobre las reservas de divisas muestran una ligera caida en el cuarto trimestre,
hasta 3,18 billones de dolares estadounidenses frente a los 3,20 billones registrados en el 3T, lo que indica
una modesta salida de capitales durante el trimestre (si bien los efectos de valoracion derivados de la
fortaleza del dolar explican en parte esta caida). En la India, la produccion industrial sorprendio al alza (véase
la seccion Datos relevantes). Y por ultimo, tanto Indonesia como Corea mantuvieron los tipos de interés sin
cambios, tal como se esperaba, aungue se preveén recortes durante el afio.

La préoxima semana se conoceran mas datos importantes de China, justo antes del extenso periodo festivo
del Ano Nuevo. En particular, los mercados estaran pendientes del PIB del 4T y del resultado de la
produccion industrial de diciembre, asi como de las ventas minoristas para medir el ritmo de desaceleracion.
Hong Kong v la India publicaran las cifras de inflacion de diciembre vy los pedidos de exportacion de Taiwan
ofrecerdan un panorama de la evolucion de la demanda externa. Esperamos un recorte de 25 pb en los tipos
de interés de Filipinas en la reunion sobre politica monetaria del 19 de enero.

Grdfico 1 Grdafico 2
Divergencia de rentabilidad entre Asia y Europa La inflacién de China continia moderandose
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La inflacién de China se modera a la espera de los ultimos datos de actividad
La nueva caida de la inflacion puede propiciar una mayor relajacion de la politica monetaria

Recuperacion del crecimiento de la India
Las lentas reformas econdmicas vy la escasez de infraestructuras limitan el crecimiento de la India
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Estrategia de Divisas
Richard Li La tension por la crisis de la deuda desciende, pero persisten los riesgos
richard.i@bbva.comhk La fuerte demanda de bonos espafioles, los datos positivos de EE. UU. y las esperanzas de una

A .. flexibilizacion de la politica monetaria en China han contribuido a desviar la atencion de los
Andlisis Econémico inversores de las tensiones de Europa. Los activos de riesgo de todo el Pacifico Asiatico subieron
Jeffrey Cantwell esta semana, y 10s indices de referencia de los principales mercados de valores subieron en torno
jeffrey.cantwell@bbva.comhk a un 20% de promedio. Las acciones tipo A de Shanghai subieron mas de un 50%. Las monedas

asiaticas también se apreciaron ligeramente por la mejora de la confianza, una correccion de la
extrema posicion neta larga en dolar y de noticias locales positivas. Pero aungue la situacion
europea parece haberse calmado por ahora, persisten las incertidumbres, incluidas las crecientes
presiones de financiacion en ltalia, las posibles rebajas de la calificacion de Francia por parte de
S&P y de Moody’s, el segundo rescate griego vy la renegociacion de su deuda vy el riesgo de
recesion en la Eurozona. Por tanto los mercados de valores y divisas asiaticos son aun vulnerables.

Buen comportamiento de la rupia india y el won coreano

En un contexto favorable para las monedas de las economias emergentes, los datos
macroeconodmicos positivos (véase la seccion Datos relevantes) y los planes para moderar las
restricciones sobre la inversion extranjera en la India dieron como resultado un considerable
repunte. La rupia india termind los primeros cuatro dias de la semana en 5158, una subida del 2.2%
con respecto a la semana anterior. El won coreano también se aprecid por encima de un 15% esta
semana dada su gran sensibilidad al riesgo a nivel global. La decision del BAC de dejar los tipos sin
cambios también contribuyd a mantener los diferenciales de los tipos de interés y reforzo el won.

El programa RQFIl y los factores estacionales refuerzan el precio del CNH

ElI BPAC subid el cambio USD-CNY esta semana, 1o que implica una modesta depreciacion del yuan
frente al dolar. Esta medida esta en linea con nuestras expectativas de una reversion temporal en
los cambios fijados debido a la mayor fortaleza del dolar y a la rapida apreciacion del CNY a finales
de 2011. A pesar de la variacion del tipo de cambio, la alta demanda de yuanes en el mercado
nacional y externo hizo gue tanto el CNY como CNH se coticen ya por encima del cambio fijado.

Parte de la fortaleza del CNY es estacional, debido a la fuerte demanda antes del Ao Nuevo chino.
El anuncio de la cuota del RQFII ademas le afiadio solidez; a 21 subsidiarias de entidades
financieras chinas en Hong Kong les fue adjudicada una cuota inicial de 20.000 millones de CNY
para invertir en los mercados de valores de China continental, de los cuales al menos el 80% ird a
los mercados de bonos interbancarios. Dadas las atractivas rentabilidades del territorio nacional en
comparacion con los bonos Dim Sum vendidos en Hong Kong o con los valores del Tesoro de EE.
UU. vy la estabilidad de las calificaciones crediticias de los bonos soberanos chinos, se anticipa que
la cuota maxima de 20.000 millones de CNY se agotard en breve y se repatriara de nuevo desde
los mercados de CNY a los mercados nacionales. La reduccion de liguidez prevista junto con la
demanda estacional ha llevado a unos tipos de interés del CNH mas elevados, y mantuvo el CNH a
un precio mas alto gue el cambio fijo del CNY y gue el cambio del CNY al contado en China.

Grafico 3 Grafico 4
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Datos relevantes

La inflaciéon de China se modera a la espera de los ultimos datos de actividad

LLa caida continuada de la inflacion ofrece el margen oportuno para una mayor flexibilizacion de la politica
monetaria en China mientras las autoridades tratan de sostener el crecimiento ante las dificultades externas.
En linea con las expectativas, la inflacion de diciembre publicada esta semana se moderd hasta el 4,1% a/a
(BBVA: 4,1%; consenso: 4,0%) desde el 4,2% a/a del mes anterior. Esta caida se ha producido a pesar de la
subida de los precios de los alimentos (9,1% a/a), que se atribuye en parte a las presiones estacionales de
demanda con motivo de la festividad del Afilo Nuevo chino que se celebrard proximamente. Segun las
tendencias actuales, esperamos que la inflacion siga moderandose hasta situarse en torno al 3% a mediados
de afo, aunque a corto plazo prevemos un repunte estacional en enero debido al proximo periodo festivo.

También se dieron a conocer esta semana las cifras de comercio de diciembre, en las que destaca un
resultado mas débil de lo previsto en las importaciones. El crecimiento de las exportaciones se mantuvo
boyante en el 134% a/a en diciembre, ligeramente por debajo del 13,8% registrado el mes anterior. Pero el
crecimiento de las importaciones se desacelerd hasta el 11,8% a/a desde el 22,1% de noviembre (consenso:
18,0%), un posible indicio del debilitamiento de la demanda interna. Por otro lado, las politicas siguen
cambiando hacia una postura de mayor apoyo al crecimiento, como puso en evidencia la aceleracion de las
masas monetarias en diciembre. Los préstamos nuevos se incrementaron mas de lo previsto, hasta 640500
millones de RMB (consenso: 560.000 millones), por encima de los 562.200 millones de RMB de noviembre.
Esperamos recortes adicionales de 150-200 pb en el coeficiente de caja en el 1S de 2012; el primer recorte se
producira probablemente en los dos proximos meses. Si el entorno externo sigue deteriorandose, también
cabria esperar recortes de hasta 50 pb en los tipos de interés en el segundo o en el tercer trimestre del ano.
Por ultimo, las reservas de divisas cayeron ligeramente en el cuarto trimestre hasta situarse en 3,18 billones
de dolares estadounidenses (debido en parte a los efectos del tipo de cambio en la valoracion), lo que indica
cierta salida de capitales y refuerza las expectativas de que la apreciacion monetaria se desacelere en 2012,

La proxima semana (17 de diciembre), se publicardn datos importantes sobre las actividad real, incluido el PIB
del 4T (véase el Indicador de la semana) y la produccion industrial, la inversion vy las ventas minoristas de
diciembre. A pesar de que las importaciones fueron mas débiles en diciembre, todavia creemos gue los
indicadores de actividad de dicho mes deberian mantenerse sdlidos, teniendo en cuenta, que el PMI volvié a
repuntar por encima del umbral de 50 puntos que indica expansion, subiendo hasta el 50,3% desde el 40,0%
de noviembre.

Gréfico 5 Grafico 6
El superavit comercial se agranda La caida de la inflacién mayorista es positiva
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Recuperacion del crecimiento de la India

Aungue se mantiene una prevision de crecimiento a medio plazo del 9% - 10%, el primer ministro
de la India, Manmohan Singh, reconocio la semana pasada en un discurso que la economia india
tiene por delante un afo dificil. Sefiald gue el panorama todavia es manejable, pero bajo la
prevision de crecimiento del gobierno para el ano fiscal que termina en marzo de 2012 al 7.0% a/a
(desde el 75% previsto anteriormente, y en linea con las estimaciones del BBVA de un 6,9%).
Ademas de las dificultades externas, la revision fue provocada por la bajada del crecimiento como
consecuencia de los elevados tipos de interés y la debilidad de la inversion. La revision a la baja se
produce a pesar de las recientes sorpresas al alza de los indicadores de actividad: el crecimiento
de la produccion industrial (IPI) de noviembre de 2011 repuntd un 59% a/a, por encima del
consenso (2,19%) y revirtio la caida del -4,7% del mes anterior, mientras gue los PMI de diciembre
subieron a su maximo de los ultimos 5 meses. Los principales factores que debilitan las perspec-
tivas de crecimiento de la India a medio plazo son sobre todo domeésticos. La economia se
enfrenta a problemas como la falta de actuacion politica, las inquietudes sobre la gobernanza, los
altos tipos de interés, la elevada inflacion, la depreciacion de la moneda vy los persistentes déficits
‘gemelos’, es decir fiscal y de cuenta corriente.

Entre los diversos problemas, creemos que la incapacidad del gobierno de implementar
importantes reformas sobre la inversion y proyectos de gran envergadura es la principal debi-
lidad que amenaza el crecimiento de la India. La demanda de infraestructuras supera con creces
la oferta. EI déficit en el sector eléctrico es asombroso con aproximadamente un 30% de la pobla-
cion sin electricidad, en comparacion con el 0,6% de China y Malasia segun las estimaciones del
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Los cortes de electricidad junto con
la inadecuada infraestructura de transportes (las autopistas de la India representan Unicamente el
2% del total de la red de carreteras) han obstaculizado la produccion manufacturera al incremen-
tar los costes, reducir los margenes y hacer que las empresas indias sean menos competitivas en
el mercado global, en especial si se comparan con otras economias de Asia oriental. En un arti-
culo de opinion reciente, el ministro de comercio indio calcula que para sostener un crecimiento
anual del PIB del 9% en los proximos cinco afos (en linea con los objetivos del gobierno), la India
necesitara fuentes privadas para financiar inversiones de 41,23 billones de rupias (unos 810.000
millones de ddlares estadounidenses) en infraestructuras e industria. Pero es dificil que llegue esa
financiacion con perspectivas de crecimiento pesimistas e incertidumbre a nivel mundial.

Igualar las enormes discrepancias entre la demanda v la oferta de las inversiones en infraestruc-
tura de la India justifica las medias de las autoridades para movilizar capital del mercado primario,
las inversiones extranjeras directas y los préstamos comerciales externos. En este sentido, Ultima-
mente se han adoptado una serie de medidas para atraer capital, pero es necesario gue se tomen
muchas mas. Entre otras cosas, la India debe desarrollar mercados de bonos profundos v liquidos,
mercados cambiarios y mercados de derivados. La financiacion a largo plazo es crucial para el
sector de las infraestructuras. Es necesario gue se hagan esfuerzos hacia la canalizacion de una
mavyor cuantia de los ahorros de las familias indias hacia la inversion en infraestructuras. La movili-
zacion de estos ahorros para satisfacer las necesidades de infraestructuras del pais debe ir muy
lejos para favorecer el desarrollo del potencial de crecimiento de la India @ medio plazo.

Grafico 7 Grdfico 8
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Calendario Indicadores

Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro 19 enero DIC 530% --
Indice de precios de importacion (t/t) 20 enero 47 0,00%

indice precios de exportacion (t/t) 20 enero 4T 400% --
China Fecha Periodo Anterior Cons.
IED real (a/a) 1418 enero  DIC -980% --
Produccion industrial @/a) YTD 17 enero DIC 1400%  1380%
Produccién industrial (a/a) 17 enero DIC 1240%  1230%
Inv. en activos fijos excl. las dreas rurales, a/a YTD 17 enero DIC 2450%  2410%
PIB real (a/a) YTD 17 enero 4T 940%  920%
PIB real (t/t) 17 enero 4T 2.30% --
PIB real (a/a) 17 enero 4T 9,10% 8,70%
Ventas minoristas YTD (a/a) 17 enero DIC 1700%  1700%
Ventas minoristas (a/a) 17 enero DIC 1730%  1730%
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de desempleo (desestacionalizada) 19 enero DIC 340% --
IPC - [ndice compuesto (a/a) 20 enero DIC 5,70% --
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Precios mayoristas mensuales (% a/a) 16 enero DIC 9N% 740%
Japon Fecha Periodo Anterior Cons.
Pedidos de maquinaria (% a/a) 16 enero NOV 150% --
Indice del sector terciario (m/m) 17 enero NOV 0,60%

indice de actividad de toda la industria (m/m) 20 enero NOV 0,80% --
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Remesas del extranjero (a/a) 16 enero NOV 6,20% --
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones de productos electrénicos (a/a) 17 enero DIC 010%  040%
Exportaciones salvo petroleo (a/a) 17 enero DIC 1,60% 1,20%
Exportaciones salvo petroleo desest. (m/m) 17 enero DIC 590% - -
Taiwdn Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas comerciales (a/a) 20 enero DIC -0,95% --
Pedidos de exportacion (a/a) 20 enero DIC 254%
Produccién industrial (a/a) 20 enero DIC -355%

Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones aduaneras (a/a) 16-18 enero  DIC -12.40%

Indicador de la semana: PIB de China para el 4T (17 de diciembre)
Prevision: 8,2% a/a Consenso: 8,7 % a/a Anterior: 9,1% a/a

El resultado del PIB del 4T de China se observara en busca de nuevos indicios de desace-
leracion del crecimiento. Durante el 3T, el crecimiento del PIB retrocedio hasta el 9,1%
desde el 95% del 2T. Segun los indicadores de alta frecuencia como el PMI manufacturero
el ritmo de desaceleracion parece haber aumentado en los Ultimos meses como conse-
cuencia de la débil demanda externa. Esperamos gue el crecimiento del PIB siga desace-

Inicio > lerandose en el 4T, lo que situaria el crecimiento para todo 2011 en el 9,0%. Con la inflacion
cayendo, las autoridades han cambiado su postura politica para apoyar el crecimiento. La
Mercados > reciente relajacion de la postura monetaria y una politica fiscal de apoyo deberian mante-

ner la demanda interna; esperamos que el crecimiento togue fondo en la primera mitad de
2012. Ademas del PIB, también conoceremos la proxima semana otros indicadores men-
suales importantes: la produccion industrial, la inversion y las ventas minoristas.

Calendario ->

Datos de los mercados =»

Graficos > Calendario: eventos

Japon: Informe econémico mensual de la Secretaria de la Presidencia, 17 de enero

Filipinas: reunién sobre politica monetaria, 19 de enero Actual Consenso
Esperamos un recorte de 25 pb en |os tipos 450% 425%
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacién _ semanal vadeafio enlafno
China - Shanghai Comp. 22569 43 26 2072
Hong Kong: Hang Seng 191076 28 37 212
Taiwan - Weighted 72071 12 19 19,7
Japon - Nikkei 225 84738 10 02 -200
@ Corea - Kospi 18767 18 28 102
5 India - Sensex 30 160375 11 38 164
9 Australia - SPX/ASX 200 41912 20 33 126
a Singapur - Strait Times 27589 16 43 15,3
é Indonesia - Jakarta Comp. 39217 14 26 10,0
6 Tailandia - SET 05 ) 15 26 17
e Malasia - KLCI 152 06 -05 3]
= Filipinas - Manila Comp. 46540 38 65 143

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
Variacion

porcentual  Futuroa  Futuroa

DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 6 016 631 632
Hong Kong (HKD/USD) 1 005 777 776
Taiwdn (TWD/USD) 300 0.89 2977 2944
Japon JPY/USD) 768 027 7668 76,30
% Corea (KRW/USD) 1151 099 1158 1165
g India INR/USD) 516 272 5283 5456
7 Australia (USD/AUD) 103 084 098 na.
) Singapur (SGD/USD) 129 045 129 128
é 'ﬂqoﬂeéla (IDR/USD) 9200 oAl 9290 9670
6 Tailandia (THB/USD) 318 022 3198 3233
o Malasia (MYR/USD) e 058 315 318
= Filipinas (PHP/USD) 438 057 4403 4421

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
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Mercados bursatiles
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Gréfico

Mercados de divisas

Grafico 12
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BBVA Observatorio Semanal de Asia

13 de enero de 2012

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 correccion.
BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la
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 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
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 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 inversiéon 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 infraccidon de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido tnicamente 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 inversién a las que hace referencia este documento sdlo estan disponibles para personas relevantes y solo 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 informacioén. 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.



