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FI PIB crecio 6,1% anual 4111 y consolido un
elevado 5,9% para todo el ano

- El crecimiento de 2011 fue el mayor de los ultimos cuatro afios (2008-2011)

- El crecimiento del segundo semestre de 2011 igual6 a la expansion del segundo
semestre de 2007, el afilo de mayor crecimiento de la década pasada

- EIPIB completd cinco trimestres consecutivos con tasas inter-trimestrales altas

PIB anual (variacion anual, %) PIB trimestral (variacion anual, %)
(serie ajustada por estacionalidad) (serie ajustada por estacionalidad)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
8 ~ r 8 8 -~ 75 r 8
77 -7 ! 61| '
6 51 - 6
6 - - 6 5.0 :
5 1 a4 4.1 -5
4 L 3.9
5 5 4 L4
3.1 3.0
4 4 3 -3
3 - L 3 2112 4, 13 M2
1 - -1
2 -2
0 -0
()] [*)] (2] [} o o o o — — i —
1 _ L 1 o CI) o CI) | — — — F:' — — —
5 c o © = c o o S c o o
= 5 & 6 s 3 § & s 35 F B
0 - r 0 .. .
o o ™ < ITo) © ~ © o o I Crecimiento Inter-Trimestral
o o o o o o o o o — —
T &8 %8 % %8 8 &8 &8 & §& B§ 04]09]06]10[13]15]-07]26]15]16]15]13

Pagina 3



BBVA | reseanc

Demanda privada impulsd comportamiento
del PIB

- La demanda privada (9,6% anual) se expandio por encima del nivel del PIB en todo
el ano y se destacoé como el componente que mas contribuyo al crecimiento de 2011.

- Lademanda publica tuvo una contribucidon negativa en la primera parte de 2011y
terminé impulsando fuertemente el crecimiento al final del afo.

« Se amplid la contribucion negativa de la demanda externa neta en 2011.

Componentes de la demanda Componentes de la demanda
(contribucion a la variaciéon anual, %) (contribucion ala variacion anual, %)
(serie ajustada por estacionalidad) (serie ajustada por estacionalidad)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Fuerte impulso de las obras civiles en el
cuarto trimestre (155% anual)

Consumo privado liderado por bienes semi-durables ante la desac. en durables
Sobresalio el crecimiento de 15,8% anual en las exportaciones, por el repunte
temporal de las ventas manufactureras. Importaciones continian en maximos.

La principal sorpresa en 4T11 fue la caida en el crecimiento de la inversion residencial
hasta 2,3% anual desde 13,2% anual en 3T11. Bienes de equipo siguieron dinamicos.

Componentes del consumo privado y la inversion

(variacion anual, %)
(serie ajustada por estacionalidad)
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Crecimiento de 2011 estuvo liderado por los
sectores no transables y la mineria

- Mineria y no transables (transporte, comercio, financiero y construccion), que
representan el 53% del PIB, lideraron el 2011 con variaciones alrededor del 6% anual.

- Los otros sectores transables (agricultura e industria), si bien aceleraron su expansion
con respecto al aino 2010, tuvieron variaciones por debajo del total de la economia.

Crecimiento sectorial (variaciéon anual, %) Crecimiento transables y no transables (variacion anual, %)
(serie ajustada por estacionalidad) (serie ajustada por estacionalidad)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Undamentales permiten esperar una
Nsion moderada en 2012-13

La tasa de inversiéon de la economia llego a 27% del PIB, impulsada principalmente
por la no residencial
La utilizacion de la capacidad instalada se encuentra por encima de los promedios

historicos, a pesar del fuerte incremento de la inversion

Inversion fija (% del PIB)

(serie ajustada por estacionalidad)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Fsperamos un crecimiento alrededor de 5%

en los proximaos anos

2010
PIB (US miles de millones) 286,6
PIB (% a/a) 4,0
Consumo Privado (% a/a) 5,0
Consumo Publico (% a/a) 55
Inversién privada (% a/a) 7.4
Inversién residencial (% a/a) -2,0
Inversion publica (% a/a) -2,0
Inflacion (% a/a, fdp) 3,2
Inflaciéon (% a/a, promedio) 2.3
Tasa de cambio (vs. USD, fdp) 1926
Tasa de cambio (vs. USD, promedio) 1899
Tasa REPO (%, fdp) 3,00
Tasa REPO (%, promedio) 3,13
DTF (%, fdp) 3,50
DTF(%, promedio) 3,66
Déficit Fiscal (% PIB) -3,8
Cuenta Corriente (% PIB) -3,1

201
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4,21
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373,8

5,0
4,8
3,2
10,3
n4
n1
3,4
3,5
1820
1759
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5,50
5,94
5,50
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2013

4085

5,2
5,2
3,5
6,9
4,6
10,0
3.3
3.3
1810
1751
6,50
6,44
6,83
6,53
-2,5
-3,0

Fuente: DANE, Superfinanciera, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research
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/0om al Atlantico: fuerte ciclo expansivo a
mediados de la decada pasada

- Enla década anterior, Atlantico crecid en linea con el promedio del pais (3,8% vs.

4,1%).

Atlantico tiene un ciclo econdémico mas pronunciado que el total del pais.

PIB del pais y del Atlantico (variaciéon anual, %)
(serie ajustada por estacionalidad)
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Desaceleracion gradual esperada en algunos
indicadores lideres...

3TN 4 1T12
Consumo y
Ventas minoristas* 9.4 5.1 5.1 &SeﬂaleS de
Impos bienes de consumo* 25,6 14,6 17,5 moderaciéﬂ?
Ventas de vehiculos** 26,1 3,5 10,1
Cartera de consumo™** 28,3 28,3 281 Ef)cr:zgwooy la confianza
Confianza consumidor** 25,1 24,7 29,7 { se estabilizan en niveles
Confianza comercio** 25,6 26,4 314 altos. Gasto en bienes
] durables se desaceleran
Compra de vehiculos** 16,0 20,3 14,7 y no son compensados
Inversién por otros tipos de gasto.
Produccién industrial* 6,3 4,6 2,4 . .
. . . Inversion
Confianza industrial** 7.9 3.9 10,3 Desaceleracion del
Demanda de energia 3,5 2,9 4,7 m crédito comercial y.
Impos bienes de capital* 35,1 39,3 12,0 a;gﬂgi%g'r‘i’g).'%%}‘ass’f”a'
Cartera comercial** 23,9 20,3 16,6 importaciones.
Licencias de construccion* 20,5 -2,6 -15,0
Compra de vivienda™* 38,9 271 40,7 Comercio exterior
Exportaciones Menor produccion de
Expos totales** 47,9 42,1 233 petrdleo y reduccion
Expos no tradicionales** 20,5 20,0 25,4 ter)z(agglrttgrcn%ggslas
Produccién de petroleo** 17,4 16,6 9,8 industriales.

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Superfinanciera, XM, Fedesarrollo, ANH, Econometria Ltda.y BBVA Research

*1T12 sélo es enero, ** 1T12 sélo promedia enero y febrero «Pdagina 11
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parecen transitorias

Produccion industrial

(Serie ajustada por estacionalidad)
Fuente: DANE, y BBVA Research
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En el segundo semestre de 2011 la produccion industrial crecid en linea con el PIB.

es de desaceleracion en la industria

Los sectores mas exitosos fueron los relacionados con construccion, transporte,

quimicos y alimentos. El area mas rezagada fue maquinaria.

Las exportaciones industriales siguen creciendo a dos digitos (11,7% anual en enero), lo
cual mantiene el optimismo sobre el comportamiento del sector.

. -+ 10 20 -
Indice VariaCion —=—————p
8
6
0
4
2 -10 A
TO -20 A
2
-30 A
4
6 -40 A
8 _50_
r < _r  —+r*— "+ T T*TvT9 1T 7T 7 '10
828888338338 3% 3324 d 99
w,'_—égcu¢—5$ws'_—__'_'gw¢—5$w
< >0&G8<>0&G8<>0&< >0 &

10 A1

Confianza industrial y percepcion de pedidos

(Afo corrido, a/a, %)
Fuente: DANE, y BBVA Research

Feb-04

Oct-04

Jun-05

Feb-06

Pedidos

Oct-06

Jun-07

[ee]

8 3

2 3]

w (@)
Existencias

Jun-09

S S

_é +—

£ o
Confianza

Jun-11

Feb-12 |

r 20

r 10

1 -10

+-20

+-30

T -40

-50

ePagina 12



BBVA | reseanc

Exportaciones continlan con crecimientos
fuertes

- Elfuerte crecimiento de las exportaciones de minerales y petroleo hace que estos
sectores ganen participacion en el total

« No obstante, el comportamiento de las ventas industriales sigue siendo satisfactorio y
muestra crecimientos de dos digitos

Exportaciones totales Exportaciones de Atlantico
(trimestre movil, millones de USD) (Ao corrido, a/a, %)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE, y BBVA Research
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Ventas del comercio se moderan hacia tasas
mas sostenibles

Consumo de los hogares se desacelerara por el fin del ciclo expansivo en bienes
durables. No obstante, dinamica seguira siendo positiva en niveles similares a los del PIB
de 2012 (5% anual) por menor desempleo y elevada confianza. Sera decisiva
recuperacion del consumo de alimentos, otros no durables y servicios en la expansion

del gasto de los hogares

Ventas minoristas

(indice ajustado por estacionalidad)
Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research
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ccion del desempleo sustenta
dinamismo del consumo

La tasa de desempleo se ubico en 12,5% en febrero de 2012, reduciéndose 0,7 pp con
respecto al mismo mes de 2011

Las cifras del mercado laboral muestran a la industria como un importante creador de
empleo formal.

Tasa de desempleo %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Barranquilla sobresale en materia laboral

Tasa de desempleo en Barranquilla)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Desempleo desestacionalizado

Tasa de asalariados (%)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Barranquilla es la ciudad del pais (en territorio continental) con la menor tasa de
desempleo.

Sin embargo, la tasa de asalariados es mas baja que en el promedio del pais
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E| sector comercio gana participacion en el

total de ocupados

Cambio estructural a favor del empleo en el sector servicios, con disminuciones en la

industria.

Clasificacién sectorial de empleo en Colombia (%, total

13 areas a febrero de 2012)
Fuente: DANE y BBVA Researc h
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Industria
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Clasificacion sectorial del empleo en Barranquilla (%,a

febrero de 2012)
Fuente: DANE y BBVA Researc h
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Baja inflacion en marzo permite completar
un 1t12 por debajo de lo observado en 2011

- Inflacion mensual se ubico por debajo de lo esperado: 0,12% mensual; 3,40% anual.
« Indicadores de inflacion basica se ubican en linea con el objetivo inflacionario. En
particular, inflacion sin alimentos se moderd de 3,10% a 2,95%

Inflacién total y sin alimentos (var.% anual

Fuente: DANE, Banco de la Repliblicay BBVA Researc h

Indicadores de inflacion basica var. % anual

Fuente: DANE, Banco de la Repuiblica y BBVA Researc h
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Baja inflacion en marzo permite completar
un 1t12 por debajo de lo observado en 2011

Inflacion acumulada en el primer trimestre disminuye, liderada por moderacién en el
componente de alimentos. Inflacion basica cae ligeramente en el trimestre.

Tipicamente, la mayor parte de la variacion de los precios del afio se causa durante el
primer trimestre.

Inflaciéon acumulada a marzo, 2000-2012 (var. %)

Fuente: DANE, Banco de la Repuiblicay BBVAR
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Fuente: DANE, Banco de la Repuiblica y BBVA Researc h
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Presiones de demanda siguen vigentes,
apreciacion cambiaria amortigua los efectos

- Pese al buen desempefio reciente de la inflacion, rubros sensibles a la demanda
mantienen tendencia al alza, consistente con la estimacion de una brecha positiva del
producto. Adicionalmente, incremento en los precios de las comidas del hogar podria
estar vinculado con el dinamismo del consumo vy el ajuste del salario minimo.

- Las presiones de demanda estarian siendo amortiguadas por los efectos de la
apreciacion cambiaria.

Inflacién de no transables y arriendos ,a/a) Inflacion comidas fuera del hogar «, a/a
Fuente: DANE, y BBVA Research Fuente: DANE, y BBVA Research
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Pausa en el ciclo de incrementos en la tasa
de referencia

Banco Central da mas peso en su decision a la desaceleracion esperada de los
indicadores adelantados de actividad que al buen desempeno del 2011y el dinamismo
de la cartera. Minutas reflejan divergencias en torno a la necesidad de ajustes
adicionales en la tasa de interés. Aunque se estudian propuestas para moderar el auge

del creédito, solo un codirector apoyo su implementacion.

Tasa de intervencion

Fuente: DANE, y BVA Research
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Situacion Inmobiliaria Colombia , Agosto 2011

La oferta
inMobiliaria integral
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Colombia : Situacion actual y perspectivas

Balance del sector de la construccion

- Se materializaron mejoras en indicadores lideres del sector de edificaciones
- Sector de edificaciones presenté una variacion positiva por quinto trimestre

consecutivo.

- En otros sectores, los no transables (construccién, comercio, transporte y servicios
financieros) y la mineria (53% del total) lideraron la variacién del PIB en 2011.

Sector construccion (ajustado por estacionalidad)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Situacion Inmobiliaria Colombia , Agosto 2011

Niveles maximos de metros licenciados
y aumento de vivienda No VIS

Entre enero y diciembre de 2011 se licenciaron cerca de 2 millones de metros cuadrados
al mes, de los cuales un 79% son para vivienda. Esto representé mas de 200 mil

unidades de vivienda en un aino

- Repunte dela vivienda No VIS y moderacion del componente VIS
- Gran aporte de licencias para el comercio dentro de la oferta no residencial

Licencias de construccion por componentes (trimestre

movil, millones de metros cuadrados)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Regiones aportan al aumento de

icencias

- En ciudades intermedias los cambios estructurales en la poblacién y los ingresos estan
determinando una mayor demanda por vivienda de alto valor y edificaciones

comerciales
« Enlas ciudades mas grandes la oferta comercial se encuentra menos dinamica de

acuerdo con la menor demanda

Licencias de construccion por ciudades Licencias de construccion por ciudades
(a/a%, 2000 vs 2010) (a/a%, 2011 vs 2010)
Fuente: DANE; y BBVA Research Fuente: DANE; y BBVA Research
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-N Atlantico el desempeno es liderado
DOr Vivienda

« En 2011 se licenciaron cerca de 70 mil metros cuadrados al mes (vs. 40 mil en promedio
2008-2010) de los cuales un 80% son para vivienda (6.500 unidades)
- Mayor nivel de bodegas que en el total del pais (como proporcién del total)

Licencias de construccion por componentes (trimestre Oferta no residencial

movil, cientos de miles de metros cuadrados) (% del total, doce meces a enero de 2012)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE; y BBVA Research
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Dinamismo de licencias mantiene un
Nivel estable de oferta de vivienda

- En el mercado existen cerca de 60 mil unidades disponibles para la venta de las cuales
cerca de 18 mil son de tipo VIS. Bastarian 5 meses para vender la disponibilidad total.

- En Barranquilla tenemos 3500 unidades, 1000 VIS. Se venden en 12 meses.

- Sobresale el estado saludable de la oferta. En Barranquilla mas del 70% esta pre-vendida

Oferta por tipo de vivienda Miles de unidades en 12 regionales)

Fuente: Camacol ; y BBVA Research
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Sector mantiene optimismo con buenas
perspectivas a futuro

« Cerca de la mitad de los empresarios consideran que en los dos ultimos trimestres la
actividad del sector ha aumentado

« Todos los tipos de vivienda se encuentran muy dinamicos, pero sobresale el mayor
repunte de la vivienda de alto valor

- Laproduccion vy los despachos de cemento estan creciendo a un ritmo de 15% a/a

Actividad de la construccion (indices, serie ajustada por Actividad en vivienda por rango de precios (indices,

estacionalidad) serie ajustada por estacionalidad, respuestas afirmativas)

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research

100 - - 100 60 - - 60
90 - 90 55 - - 55
80 - 80 50 L 50

70 - - 70 45 - - 45

60 A F 60 40 _//\
50 r 50 35 '//\_/ 39
40 1 B 30 1 - 30
30 1 r 30 25 - 25
20 1 - 20

- 40

20 r 20

10 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 10 15 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII15

© O O N~ D~ N~ Q 0 © (23N e INe)] o O o —

©00565565838888833 3900 £8855558888883833233d242Y

C 0O 0 = Cc 00 = Cc 00 = c 00 %=c 00 =c o O ~ 1o T r T T r L e

S0RZES00RES RSSO0 R8SS o85S0/ S C Q0 5E QL FTELLFTELLgELLREgE LR

33§03330323806238053303380%2 2803238023802 330238053808%
= QObras trimestre(respuesta afirmativa) Proximos 6 meses (balance) E. Bajo E. Medio E. Alto

Pagina 29



Situacion Inmobiliaria Colombia , Agosto 2011

Demanda
iNMobiliaria y sus
determinantes




Situacion Inmobiliaria Colombia , Agosto 2011
BBVA | esenc

Principales indicadores de la economia
regional

| 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011

PIB (Atlantico)

ala, % 11,7 1,9 0,8 1,9

% del nacional 4.4 4,2 42 4.1

Poblacién (Barranquilla)

Habitantes (Millones) 1,16 1,17 1,18 1,19 1,19

Laboral (Barranquillay Soledad)

Desempleo (% de PEA, %) 9,5 10,4 9,0 9,3 8,0

Empleados (Miles) 647 641 717 725 774
% nacional 7,5 7,4 7,8 7,6 7,7

Pobreza (% del total)

Barranquilla 43,3 42,5 39,5

Atlantico 47,9 47,5 43,8

Inflacion (Barranquilla)
Fin de afio (%) 6,6 7,8 1,8 3,4 4,6
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INndicadores de demanda potencial de

vivienda

« Elacceso alos servicios publicos ha mejorado ostensiblemente. Las principales areas
de avance se encuentra en el acceso a gas natural, acueducto, alcantarillado y
recolecciéon de basuras.

1197311993 2005|2008 2009 | 2010

Densidad familiar

Hogares por vivienda 1,1 1,1 1,0 1,0
Personas por hogar 6,1 5,1 4,5 4,3 4,2
Déficit habitacional (% del total)

Cuantitativo 15 15

Cualitativo 31 12
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Alta disposicion a comprar vivienda

« Los indicadores de sentimiento econdmico se recuperaron rapidamente durante 2010 y
actualmente se encuentran muy cercanos a los niveles maximos.

- Ladisposicion para la compra de vivienda se mantuvo estable en niveles altos en el
inicio del afno 2012.

Disposicién a comprar vivienda (serie ajustada por estacionalidad)

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research
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Bajos niveles de endeudamiento
favorece la demanda

- Lacarga financiera de los hogares en niveles bajos gracias a una combinacion de
menores tasas y aumento en el ingreso.

- Demanda reciente menos apalancada. La cartera hipotecaria es solo el 4% del PIB ahora
frente a mas de 10% del PIB en los noventa.

Carga financiera de los hogares (Amortizaciones e intereses, %)

Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research
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Bajas tasas de interes tambien la
favorecen

« A pesar del aumento reciente de la tasa de intervencion del BanRep, las tasas
hipotecarias se mantienen en minimos historicos

- Politica de cobertura de tasas ha impulsado la demanda. A enero de este afio se dieron
134 mil créditos con subsidio de tasas.

Tasas de interés hipotecario A, %)

Fuente: Banco de la Republica, CAMACOL y BBVA Research
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Ventas se estabilizan en maximaos

 Fuerte estacionalidad de las ventas en diciembre.

Aumenta rotacion de Barranquilla, pero se explica por el nuevo ciclo de aumento de la
oferta, la cual estaba rezagada.

Ventas de vivienda (trimestrales , 12 seccionales de Camacol)

A Ventas y oferta de vivienda en Barranquilla
uente: Camacol y BBVA Research i A
(promedio trimestral)
14000 - - 14000 Fuente: La Galeria Inmobiliaria y BBVA Research
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Precios aumentan por una combinacion
de factores

- Los precios de la vivienda nueva aumentaron 5,8% anual real en 2011 y 10% anual real
en Barranquilla (DANE).

- Enciudades de la costa Caribe, como Barranquilla y Santa Marta, los precios se
incrementaron fuertemente en los ultimos aflos debido a la mayor demanda por
segunda vivienda

Precios reales de la vivienda (indice 2008=100) . .. N
Fuente: DANE, Banco de la Republica y BBVA Research.*BanRep hasta septiembre de 2011. PI‘eCIOS I‘eales de VlVlenda en Ba I‘I‘aanIlla (Indice 2008=100)

Fuente: DANE, Banco de la Republica y BBVA Research.*BanRep hasta septiembre de 2011.
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AViso legal

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de
proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para
ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

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

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros,
opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con 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 alos 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 o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o0 empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o
inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los
clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin 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 infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Uinicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (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 estdn 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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados
del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue 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 estd sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a
las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El 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 Espafiay por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafa con el numero 0182.
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