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Inevitable pero escaso acuerdo europeo

La cumbre del Consejo de la UE celebrada el 24-25 de marzo ha confirmado las decisiones clave que se
tomaron en las reuniones anteriores para crear un fondo de rescate permanente (ESM) con una capacidad
de préstamo efectiva de 500.000 millones de €, y permitir la compra de bonos en el mercado primario.
En todo caso, se deja abierta la puerta a una mayor flexibilidad del mecanismo, pero no esta claro como
podria utilizarse (ver Destacados). El marco regulatorio del mecanismo de prevencion de crisis futuras parece
robusto, pero la UE parece haber evitado hacer frente de forma directa al problema de la insolvencia, que es
meollo de la crisis actual.

La dimision del primer ministro portugués después de que el parlamento de Portugal rechazara las nuevas
medidas de ajuste presentadas por el gobierno, aumenta la incertidumbre sobre la economia portuguesa
(ver Destacados); sin embargo, los temores sobre Portugal no han afectado a los activos europeos ni han
contagiado a los espafioles.

El ajuste sigue adelante

A pesar de los recientes problemas de Portugal, la tragedia japonesa y el riesgo geopolitico en los paises de
la region MENA, el BCE continda con su tono ortodoxo, lo que sugiere que subira los tipos de interés en su
préxima reunion. De igual modo, China ha incrementado de nuevo su coeficiente de reservas obligatorias, lo
que apunta a una politica monetaria mas estricta de lo previsto (ver Destacados).

En cuanto a la economia, el indice de gerentes de compras de la zona euro correspondiente a marzo se
situd en linea con las expectativas, pero se moder6 ligeramente tras los maximos histéricos observados
en los meses precedentes. Es probable que los datos de marzo se vieran afectados negativamente por
acontecimientos recientes como la subida de los precios del petroleo o el aumento de las expectativas de
un movimiento alcista de los tipos por parte del BCE en abril. Por otro lado, las demandas de desempleo de
EE.UU. mostraron una nueva mejora en el mercado de trabajo de dicho pais. Proxima semana: el IPC de
marzo de la zona euro y el empleo de marzo de EE.UU. centraran la atencién del mercado.

Gréfico 1 Gréfico 2
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Portugal mas cerca del rescate; el contagio a Espafa es improbable
La dimisién del primer ministro Sécrates aumenta la incertidumbre sobre la economia portuguesa.

China aumenta de nuevo el CRO para absorber la liquidez
La tercera subida del CRO que se ha producido este afio marca una agresiva campafa de ajuste.

Repercusiones de la ley de inversiones (Homeland Investment Act)
La HIA generara 600.000 Mil de USD en flujos, que en su mayoria se destinaran a dividendos y recompras.

Estructura del Mecanismo Europeo de Estabilizacion (ESM)
La capacidad de préstamo efectiva del MEE sera de 500.000 millones de €.
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Mercados

La irracionalidad légica de las bolsas

Como en otras ocasiones las bolsas hacen lo contrario de lo que a priori se pudiera pensar. Portugal al
borde del rescate y suben todas las bolsas europeas, incluida la de nuestro pais vecino. Si analizamos
la situacion mas despacio podemos entender la reaccion positiva: 1) no es ninguna sorpresa y se trata
de una cantidad asumible a nivel europeo, 2) la clave del riesgo soberano y sistémico en Europa esta
en Espafia y mantenemos totalmente nuestra tesis de que nuestro pais es solvente, 3) los fondos de
rescate europeo estan incrementando su cuantia, 4) el Pacto por el Euro, aunque mejorable, apunta a
la solucién, que consiste en mejorar las perspectivas econdmicas, 5) el mundo bascula con los paises
emergentes, y si siguen creciendo las bolsas lo cotizan, 6) después de semanas de incertidumbre
con Japon vy Libia, se vuelve a desatar cierto apetito por el riesgo en activos especulativos como
divisas vinculadas a materias primas (el délar australiano intentando nuevos maximos frente al dolar)
o en las propias materias primas mas vinculadas a ciclo como el cobre o el niquel, 7) las compafiias
norteamericanas van a repatriar unos $600bn de beneficios en filiales y se pondra de manifiesto que
hay dinero suficiente para incrementar dividendos, recomprar acciones, incrementar las inversiones
o hacer M&A y 8) las bolsas estan sencillamente baratas porque consideramos que los beneficios
previstos son resistentes (PER 11e S&P 500 13,5x, EuroStoxx 50 9,9x e Ibex 35 10,8x).

El riesgo portugués favorece el aplanamiento de las curvas

En los proximos dias, los tramos cortos euro pueden seguir enmarcados en un rango estrecho:
aunque éstos han repuntado recientemente hacia maximos vistos a principios de marzo al reforzarse
la perspectiva de un BCE alcista a partir de abril, no parecen con fuerza para romperlos. Por otra parte
los tramos largos pueden tener algo mas de recorrido bajista por el efecto que la crisis de Portugal
pueda tener sobre los activos refugio. Este riesgo sigue propiciando que el 10A aleman encuentre
un flujo de demanda subyacente como refrenda el hecho de que en la ultima la ratio de cobertura
alcanzara los niveles maximos desde el 2002 (bid-tocover de 2.2X). Ese perfil bajista del 10A (y de
descorrelacion con el 2A) puede acentuarse a corto plazo a medida que se vayan conociendo noticias
sobre Portugal lo cual sigue favoreciendo nuestra apuesta por un perfil de curva 2/10A algo mas
segada hacia el flattening.

Recortes de rating por doquier

En Portugal, la incertidumbre politica y las rebajas de rating efectuadas por S&P y Fitch apenas
tuvo impacto en el CDS a 5 afios de las entidades portuguesas con mejores métricas crediticias. Es
importante resaltar que el perfil de crédito y de solvencia de los bancos portugueses es muy diferente
al de los bancos irlandeses. Los bancos portugueses tienen una exposicion limitada a commercial
real estate y ademas en Portugal no han asistido a una burbuja inmobiliaria. Dicho esto, los mayor
desafios de las entidades portuguesas son su dificultad para acceder a los mercados de financiacion
mayoristas como consecuencia del riesgo soberano con algunas entidades con gran dependencia del
BCE. En el lado de Espafia, Moody’s rebajé el rating de la deuda senior a 30 entidades espafiolas,
rebajando a dos entidades hasta cuatro escalones, manteniendo la perspectiva negativa. Esta rebaja
no es consecuencia unica de la pasada rebaja del ratings soberano de Espaia Aa2 sino también
refleja el cambio de la metodologia de Moody’s. La agencia ha recalculado el futuro apoyo a la deuda
senior emitida por la entidades de menor tamano, por considerar poco probable que sean rescatados
por las autoridades soberanas.

Grafico 3
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grafico 4
Correlacion* entre la pendiente Euro 2/10
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Destacados

Portugal mas cerca del rescate; el contagio a Espaina es improbable

La dimisién del primer ministro Sécrates aumenta la incertidumbre sobre la economia portuguesa,
y es muy probable que se convoquen elecciones anticipadas. A pesar de que en los ultimos dias se
ha hablado de una gran coalicion de gobierno, este escenario es bastante improbable, en especial
si se tiene en cuenta que lo que ha llevado a la dimision del primer ministro han sido mas bien
cuestiones politicas y no desacuerdos sobre las medidas o los objetivos de la politica econémica.
El escenario politico central es que habra elecciones entre comienzos y mediados de junio. ElI PSD,
principal partido de la oposicion, lidera claramente las encuestas. Por el lado financiero, es obvio que
la mayor incertidumbre ejercera mas presion sobre los diferenciales portugueses, de modo que se
reducira la disponibilidad de los fondos y aumentara la probabilidad de que Portugal tenga que pedir
ayuda financiera. Pero incluso si Portugal se ve forzado a pedir un rescate a corto plazo, es dificil
predecir como se llegara a un acuerdo entre los principales partidos con respecto a la condicionalidad
que va unida a él, y como lo aceptaria la UE en un momento en que los paises mas grandes desean
reforzar las condiciones. Por consiguiente, aunque Portugal tenga que recurrir al Fondo de rescate
europeo (EFSF) antes de las elecciones, tendran que superarse los obstaculos técnicos y politicos
existentes, y el calendario de vencimiento de la deuda portuguesa presenta un desafio a corto plazo.
El Tesoro portugués debe enfrentarse a 12.400 millones de € entre abril y junio de 2011. Segun
nuestras estimaciones, Portugal esta financiado hasta mitad de junio, lo que implica que en cualquier
caso necesitara financiacion adicional antes de la formacién de un nuevo gobierno, si no hay demanda
en las proximas subastas. Estimamos que el importe del posible rescate de Portugal se situaria en
torno a los 80.000 millones de €. El contagio a Espafia a través de los flujos de comercio sera negativo,
pero limitado (véase nuestro Observatorio Global del 14 de enero). Asimismo, la exposicion total del
sistema financiero espafiol a Portugal es limitada y seria equivalente al 2% de los activos bancarios
espafoles. En cualquier caso, el canal financiero debe ser el mas importante, de modo que Espafia
tiene que reforzar su compromiso con las reformas estructurales. A este respecto, Espafa ha sido uno
de los pocos paises que ha anunciado compromisos especificos en la cumbre del Consejo de la UE.

China aumenta de nuevo el CRO para absorber la liquidez

El Banco Central de China anuncié una nueva subida de 50 puntos basicos en el coeficiente de
reservas obligatorias (CRO) el 18 de marzo. Esta es ya la tercera subida de 2011, que se afiade a
los seis aumentos efectuados en 2010, y es la ultima medida que ha tomado el BPoC para ajustar la
liquidez y frenar las crecientes presiones inflacionistas. Se espera que absorba unos 360.000 millones
de RMB del sistema bancario, ademas de otras operaciones de mercado abierto complementarias
que se espera que absorban otros 103.000 millones de RMB. ElI CRO para los grandes bancos se
sitia ahora en la cifra récord del 20%, mientras que el coeficiente de los bancos pequefos se situa
en el 18%. Esta medida ha sido adoptada ante la evidencia de que se estaban produciendo fuertes
entradas de capital (los flujos de inversion extranjera en el periodo enero-febrero aumentaron un 27,0%
ala), lo que sugiere que dichas entradas de capital habian vuelto a tomar un fuerte impulso y, como
consecuencia de ello, aportaban liquidez extra al sistema bancario a pesar de la reciente reduccion del
superavit comercial. La ultima subida significa que la politica monetaria se ha ajustado de forma mas
agresiva de lo que se esperaba anteriormente, en respuesta a las crecientes presiones inflacionistas.
No obstante, las perspectivas de crecimiento parecen haber quedado intactas, y se prevén nuevas
medidas de ajuste como consecuencia de un impulso mas fuerte de lo previsto. Anticipamos ahora
otras subidas del CRO adicionales que llegaran a un total de 100-200 puntos basicos este afo. En
cuanto a los tipos de interés, seguimos manteniendo nuestras previsiones anteriores de que se
produciran otras dos subidas de 25 puntos basicos antes de que finalice el afio.

Repercusiones de la ley de inversiones (Homeland Investment Act)

La ley estadounidense de inversiones (HIA por sus siglas en inglés) es un nuevo programa que
permite la repatriacion a EE.UU. de beneficios obtenidos en el extranjero a una tasa favorable.
El restablecimiento del programa se ha producido en el contexto de una reforma mas amplia del
impuesto de sociedades que se esta llevando a cabo en EE.UU. Desde un punto de vista politico, los
responsables de la administracion Obama no se muestran proclives a aprobar tal desgravacion de
impuestos sin que se incluya antes en un marco integro de puesta a punto impositiva. En 2005, la mayor
parte de la repatriacion se destiné a la recompra de acciones y a pagar dividendos a los accionistas.
La inversion en formacion, plantas y equipamiento no llegé a materializarse y los defensores de la
desgravacion de impuestos no esperan un resultado diferente. La HIA generara 600.000 millones de
dolares en flujos, que en gran parte se destinaran a dividendos y recompras. Otro uso probable de los
fondos sera en actividades de fusion, lo cual podria acelerar la reestructuracién industrial en Estados
Unidos o la concentracion industrial. Dada su inclinacién a las compras de acciones, los beneficios
repatriados serian semejantes a un QE3. En vista de la rapida recuperacion en los principales indices
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Analisis Econdmico  bursatiles, es probable que el beneficio marginal de contar con méas efectos de riqueza no sea muy
grande, y podria, por el contrario, incrementar las vulnerabilidades del sistema financiero. Por otra

o parte, los ingresos por dividendos recaen sobre todo en el quintil superior, mientras que la flexibilidad
Escenarios Financieros

Cristina Varela Donoso del gasto presenta una tendencia mas a la baja que la mayoria del resto de las fuentes de ingresos.
cvarela@grupobbva.com Los flujos de entrada supondran una tendencia alcista para el dolar, pero otros factores actuaran en
+34 91537 7825 contra de esta moneda, como las presiones inflacionistas y la situacion fiscal.

Estructura del Mecanismo Europeo de Estabilizacién (ESM)

El Consejo de la UE llegé a un acuerdo sobre la estructura del ESM (por sus siglas en inglés). Tendra
una base de capital total de 700.000 millones de €, de los cuales 620.000 millones seran capital
exigible y 80.000 millones de € seran capital cubierto, que se pagara durante cinco afios, en vez de
tres, a partir de 2013. Pero para asegurar que el ESM consigue la maxima calificacién crediticia, los
estados miembros se comprometen a acelerar la provision de los instrumentos apropiados con el fin
de mantener el minimo del coeficiente del 15% entre el capital cubierto y la cuantia de las emisiones
del ESM en caso necesario. El ESM tendra un estatus de acreedor preferencial, aunque el estatus
como acreedor preferencial del FMI sera superior al del ESM. La capacidad de préstamo efectiva
del MEE sera de 500.000 millones de €. El margen de precios del ESM sera inferior al de la actual
EFSF (véase la tabla a continuacion) y su estructura de precios se revisara periédicamente, lo que
reducira el riesgo de reestructuracion de la deuda. El ESM ofrecera préstamos, pero en circunstancias
excepcionales también puede comprar deuda en el mercado primario, bajo un plan estricto. Sin
embargo, la Junta de Gobernadores podria revisar los instrumentos a disposicion del ESM y decidir
hacer cambios en el menu de instrumentos. Con ello se abre la puerta al gravamen crediticio o a la
compra de deuda en el mercado secundario, entre otros instrumentos. No obstante, para tener acceso
al ESM se requerira una valoracién de la sostenibilidad de la deuda. Por ultimo, el Consejo de la UE
estima que el incremento de la capacidad efectiva de préstamo de la EFSF a 440.000 millones de €
estara en vigor en junio. En definitiva, estamos lejos de un marco de gobernanza ideal: se resuelven
parcialmente los problemas de liquidez, pero persiste la amenaza de reestructuracion de la deuda.

Tabla 1
Principales diferencias entre la actual EFSF y el ESM permanente
EFSF ESM

Estara en vigor Hasta junio de 2013 A partir de junio de 2013
Base de capital (incluye garantias) 440.000 700.000
Garantias o capital exigible 440.000 620.000
Capital en efectivo 0 80.000
Colchon de efectivo* 111.000 -
Capacidad efectiva de préstamo 255.000 500.000
(actual)**
Coste del préstamo (actual), pb 300 200
hasta 3 afios, pb***

Coste extra para préstamos de 100 por afio 100

duracion superior a 3 afios (pb)
Acceso al fondo Condiciones Se requerira una valoracion de la sos-

tenibilidad de la deuda
Instrumentos Préstamo Préstamo

Excepcion: sujeto a un plan estricto Para comprar deuda en el mercado  Para comprar deuda en el mercado

Home primario primario

2 Estatus crediticio Sin estatus de crédito preferente Estatus de crédito preferente
Mercados Calificacion crediticia AAA Se espera AAA

>

* Colchén de efectivo= ((total garantias/1,2)-(total garantias triple A * 1,2)).
Calendario ** En EFSF, capacidad de préstamo= cuantia de paises con triple A* 1,2

*** La estructura de precios de la financiacién del ESM se revisara periddicamente: Consejo de la UE y BBVA Research
> Fuente: Consejo de la UE y BBVA Research

Datos Mercado

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 7 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 4



BBVA Research

Analisis Economico

Europa

Agustin Garcia Serrador
agustin.garcia@grupobbva.com
+34 91 3747938

EE.UU.

Hakan Danis
hakan.danis@bbvacompass.com
+1713 843 538

Asia
Xia Le
xia.le@bbva.com.hk

Fielding Chen
fielding.chen@bbva.com.hk
+852 25823297

Observatorio Semanal
Madrid, 28 de marzo de 2011

Calendario: indicadores

Zona euro: datos preliminares del IPCA (marzo, 31 de marzo)
Anterior: 2,4% ala

Comentario: prevemos que en marzo el indice general de precios se habra acelerado ligeramente,
hasta el 2,5%, en comparacion con el 2,4% a/a de febrero. Aunque el desglose detallado no se
publicara hasta la proxima semana, nuestras previsiones muestran que la inflacion subyacente podria
haber vuelto a incrementarse en un 1,2% a/a, impulsada por el repunte que se espera en los precios
de los bienes industriales no energéticos, una vez terminadas las ventas del invierno. Es probable
que los precios de los alimentos elaborados hayan seguido aumentando, mientras que la inflacion
del sector servicios habria permanecido por lo general estable. Ademas, los recientes precios de
los combustibles disponibles para marzo sugieren que los precios de la energia habrian seguido
incrementandose, aunque a un ritmo mas moderado. Repercusion en los mercados: una nueva
aceleracion en la inflacién subyacente podria aumentar la inquietud de los mercados acerca de una
politica monetaria del BCE mas ajustada para hacer frente a los efectos de segundo orden.

Prevision: 2,5% ala Consenso: 2,3 % ala

Zona euro: desempleo (febrero, 1 de abril)

Prevision: 9,9% Consenso: 9,9% Anterior: 9,9%

Comentario: se prevé que la tasa de desempleo se habra mantenido estable en febrero, después de haber
caido el mes anterior. Aunque la actividad econémica podria haber tomado impulso en el 1T, todavia no se
aprecia una caida sostenida de la tasa de desempleo. Sin embargo, los datos preliminares muestran que las
intenciones de contratacién han mejorado ligeramente en los Ultimos meses, aunque podrian frustrarse por la
creciente incertidumbre acerca de las perspectivas econdémicas de los proximos trimestres, perspectivas que
se verian afectadas por el impacto negativo de las subidas de los tipos de interés asi como por el aumento de
los precios del petréleo. Repercusién en los mercados: no se esperan sorpresas de calado. Una sorpresa
negativa se interpretaria como una sefial de nuevas presiones bajistas sobre la actividad econémica.

EE.UU.:Empleo no agricola (marzo, 1 de abril)

Prevision: 195.000 Consenso: 190.000 Anterior: 192.000

Comentario: en los Ultimos tres meses, la tasa de desempleo cay6 inesperadamente del 9,8% al 8,9%,
su nivel mas bajo desde marzo de 2009. Sin embargo, esta pronunciada caida se debe principalmente
al descenso de la tasa de participacion de la poblacion activa. En febrero, la tasa de participacion fue del
64,2%, el nivel mas bajo desde marzo de 1984. El mes pasado el total de empleos no agricolas subid
en 192.000 puestos de trabajo, mientras que el sector privado cred 222.000 empleos nuevos. En otras
palabras, el sector publico perdié 30.000 empleos y continué siendo un lastre para el mercado de trabajo. Los
gobiernos regionales y locales se encuentran en unas condiciones fiscales vulnerables y, por consiguiente,
no prevemos un crecimiento significativo del empleo en el sector publico. No obstante, las demandas por
desempleo, tanto las iniciales como las continuadas indican que las condiciones del mercado de trabajo
estan mejorando. Seguin nuestras previsiones, el sector privado seguira creando nuevos puestos de trabajo,
pero todo apunta a que la tasa de desempleo se mantendra en el 8,9%. Repercusion en los mercados: si
el sector privado crea mas de 250.000 empleos nuevos en marzo, implicaria un mercado de trabajo fuerte y
una solida actividad econdémica. Por tanto, aumentaria el optimismo en los mercados financieros.

EE.UU.: ISM (marzo, 1 de abril)

Prevision: 62,5 Consenso: 61,0 Anterior: 61,4

Comentario: el indice de produccion manufacturera del Institute for Supply Management (ISM), un
indicador adelantado de la actividad econémica, se prevé que aumentara en marzo. Un valor por encima
de 50 indica crecimiento del sector manufacturero en el mes correspondiente. El indice ISM de produccion
manufacturera se mantiene por encima de 50 desde agosto de 2009. El ultimo informe indica que los precios
aumentan significativamente y que los inventarios han comenzado a disminuir en el sector manufacturero.
Repercusion en los mercados: si el indice ISM aumentara de forma significativa, seria indicio de un
fuerte crecimiento econémico en el 1T11 y haria subir los precios de la renta variable.

China: indice de gerentes de compras de marzo (marzo, 1 de abril

Previsién: 55,5 Consenso: 54,5 Anterior: 52,2

Comentario: se prevé que el indice de gerentes de compras (PMI) aumentara con respecto al resultado
moderado obtenido en febrero, que se debié en parte a la estacionalidad del Afio Nuevo chino. El impulso
econodmico sigue siendo fuerte a pesar de las medidas de ajuste implementadas en el primer trimestre.
Repercusion en los mercados: un valor por encima de lo previsto daria alas a las expectativas de nuevas
medidas de ajuste monetario.
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Datos de los Mercados

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual

T S 3-meses Libor 0,31 0 0 2
g 2 a Tipo 2 afios 0,69 11 5 .35
£S5 W Tipo10afos 3,40 13 -9 45
S 2 3-meses Euribor 1,20 3 12 57
é. § % Tipo 2 afios 172 9 17 72
~ Tipo 10 afos 3,27 8 13 12

g Doélar-Euro 1,414 -0,2 2,9 5,6

g Libra-Euro 0,88 0,8 37 22

w Franco Suizo-Euro 1,29 1,3 0,9 94

= Argentina (peso-dolar) 4,04 0,1 0,3 4,6
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VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 7 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 6



BBVA Resea I’Ch Observatorio Semanal
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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 emisién 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 historicos 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 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 caracter 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 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 ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (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 invitaciéon 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 sélo 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 infraccién 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 compensacién 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 es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaia con el nimero 0182.



