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Observatorio Semanal

Asia

Asia se sostiene, pero /por cuanto tiempo?

LLas oscilaciones de la confianza mundial hacia las perspectivas de crecimiento de EE. UU. y las perspectivas
de resolucion de la crisis de deuda europea siguen sacudiendo los mercados regionales. Los mercados
asiaticos terminaron la semana con esperanzas de gue se apruebe la ampliacion de la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera (FEEF), pero cerraron con lamentos debido a la inquietud sobre el crecimiento (véase
la seccion Mercados). En Hong Kong, los mercados cerraron con una brusca caida, posiblemente debido a
las repercusiones de los informes de las investigaciones del Departamento de Justicia de EE. UU. sobre las
practicas contables de empresas chinas registradas en el extranjero, asi como a las continuas
preocupaciones por las perspectivas de crecimiento de la region. En cuanto a esto ultimo, podrian
encontrase indicios de solidez en el indice de gerentes de compras de HSBC de China publicado hoy, cuyos
resultados no han sido tan malos como se temia (llega justo antes del indice de gerentes de compras oficial;
véase nuestro ultimo /ndicador de la semana). No obstante, el crecimiento de la region es moderado: la
produccion industrial se esta debilitando en Japon y Corea vy las exportaciones han disminuido en Hong
Kong y Tailandia (véase mas abajo).

La produccion y las exportaciones muestran indicios de debilitamiento

LLos resultados de la produccion industrial publicados el pasado viernes decepcionaron en Japon (0,8% m/m
en agosto; consenso: 15%) (Grafico 2 y Datos relevantes) y en Corea (-19% m/m; consenso: -0,3%), mientras
que el resultado de Singapur publicado a comienzos de la semana fue mejor de lo previsto (39% m/m;
consenso: -45%). Por otro lado, el crecimiento de las exportaciones se estd moderando en Hong Kong - asi
como en Tailandia -, donde el resultado de agosto se quedd por debajo de las expectativas (6,8% a/a;
consenso: 7,5%).

La proxima semana, Australia y Japon celebraran reuniones sobre politica monetaria en las que no se
esperan cambios. Corea publicara las primeras cifras de comercio de la region correspondientes a
septiembre (véase el Indicador de la semana). Ademas, se dara a conocer la inflacion de septiembre en
Corea, Indonesia, Taiwan, Tailandia y Filipinas (véase el Calendario).

Gréfico 1 Grafico 2
La produccién industrial se debilita en la region La recuperacion de Japon esta en riesgo.
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Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Datos relevantes

Volatilidad poco comun en el mercado de divisas off-shore en RMB
A pesar de la pronunciada depreciacion del cambio off-shore, deberia continuar la apreciacion

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Japodn asigna un presupuesto para la reconstruccién en un clima de riesgos
La reconstruccion deberia sostener la recuperacion a pesar de la debilidad de la demanda

La elevada inflacién se modera en Vietnam, pero lanza sefiales contradictorias
La inflacion se modera por fin mientras las autoridades luchan por mantener la estabilidad


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110923_Asia_Weekly_Watch_ES_tcm346-269949.pdf?ts=3102011
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Mercados

A la espera de que llegue una resolucién de Europa

Los mercados bursatiles asiaticos han respondido esta semana con un suave movimiento al alza
mientras que Europa parece estar acercandose a un fondo de rescate, pero podria tratarse de un
simple respiro tras la terrible semana anterior. Los diferenciales de los CDS soberanos asiaticos
continuaron amplidndose como consecuencia de las preocupaciones por la demanda externa,
pese a los solidos fundamentos de la region. Aungue los bancos centrales asiaticos han indicado
que son bien conscientes de los riesgos globales y gue estan preparados para ofrecer apoyo en
€aso necesario, en este momento a los mercados 1o gue mas les preocupa es averiguar que
medidas adicionales se implementaran en la UE para estabilizar la situacion actual con respecto a
Grecia. Estas nuevas medidas podrian incluir el apalancamiento de la FEEF, el incremento de los
recortes sobre la deuda griega o la creacion de una red de seguridad para los bancos europeos.

Las monedas asiaticas se estabilizan, precaucion en los bancos centrales

Las monedas asiaticas se han estabilizado en ausencia de titulares negativos procedentes de
Europa, pero la confianza sigue siendo fragil. Los mercados estan claramente preocupados por
que la economia mundial se dirija hacia la recesion, lo que debilitaria las perspectivas de las
exportaciones de la region vy finalmente podria llevar a los bancos centrales asiaticos a recortar los
tipos. La mayoria de los bancos centrales de Asia siguen expresando inquietud acerca de las
incertidumbres mundiales y su atencion se centra claramente en el crecimiento por encima de la
inflacion. El Banco de Tailandia elevo los tipos en agosto, pero recientemente su gobernador paso
a adoptar una postura neutral, al igual que el gobernador del Banco Central de Filipinas (BSP), que
afirmo gue dicho banco podria dejar los tipos de interés sin cambios durante el resto del ano. El
Banco de Indonesia fue de los mas flexibles de la region, pues su director de politica monetaria e
investigacion hizo un comentario diciendo que “hay espacio para bajar el tipo de referencia’ vy el
Banco esta preparado para recortar los tipos con el fin de fomentar el crecimiento. Por ultimo, el
Banco Central de Taiwan fue el ultimo en los paises de los ME en adoptar esta semana una
postura neutra, dejando los tipos estables en el 1.875%. El riesgo cada vez mayor de que se
produzca una brusca desaceleracion del crecimiento seguird limitando la tendencia al alza de las
divisas asidticas a corto plazo.

Compas de espera en los mercados asiaticos

El indice MSCI de Asia subi® mas de un 25% con respecto a la semana pasada. La actividad de
esta semana es una continuacion de un patron mas amplio en torno al cual parecen estar girando
los mercados semanalmente debido a las preocupaciones por la situacion de Europa y de la
economia mundial. El sentimiento general sigue inclinandose por evitar la asuncion de riesgos
sostenida por parte de los inversores. Un claro indicio de ello puede apreciarse en las nuevas
emisiones, gue se han frenado tanto en las OPV como en los mercados de bonos, ya que los
inversores muestran una menor demanda de nuevas emisiones debido a las incertidumbres
mundiales. Los mercados de bonos, en particular los de Indonesia y China se han visto sometidos
a tensiones. Por tanto, mantenemos nuestro pronostico de que los mercados regionales seguiran
inguietos por los riesgos a la baja.
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Volatilidad poco comun en el mercado de divisas off-shore en RMB

La moneda china se depreci¢ con fuerza la semana pasada frente al dolar estadounidense en los
mercados off-shore (donde se conoce como CNH). El tipo de cambio off-shore llegd al peak de
cinco meses (depreciacion) de 6,512 el 23 de septiembre, provocando una brecha inusualmente
amplia con el tipo oficial nacional (CNY); desde la creacion del mercado off-shore en agosto de
2010, ésta es la primera vez que el tipo off-shore se ha cotizado con un descuento (mas
depreciado) con respecto al tipo nacional de forma sostenida. Al mismo tiempo, el mercado off-
shore de futuros sin entrega fisica (NDF) comenzd a descontar una ligera depreciacion en los
plazos de uno a doce meses. Por otra parte, como indicio de que las autoridades tienen planes de
continuar con una apreciacion gradual de la moneda, en el mercado nacional continuaron
estableciendo los tipos fijos diarios en niveles apreciados, aungue la cotizacion intradia hizo gue el
tipo de cambio se inclinara mas hacia el extremo de depreciacion de la banda (se permite la
cotizacion del tipo en una banda diaria de +/-05% en torno al fijo diario).

La repentina debilidad de la cotizacion del CNH off-shore refleja una venta entre los gestores de
carteras que estan cerrando posiciones en los mercados emergentes para cubrir posibles
necesidades de amortizacion. Como consecuencia, los bonos del mercado off-shore (‘bonos Dim
Sum”) denominados en RMB siguieron las tendencias generales de los mercados emergentes,
con una venta significativa y un incremento de los diferenciales. Ademas de la presion de la venta,
algunos inversores podrian haber empezado a cuestionar si el BPAC mantendra su politica de
apreciacion monetaria en vista del debilitamiento de la actividad mundial y del aumento de la
inquietud por los problemas de la deuda europea, con el resultado de fuertes subidas del dolar
estadounidense frente a otras monedas asiaticas. (Una cuestion técnica importante es que el
Banco de China, el unico banco designado de compensacion de CNY de Hong Kong, agoto su
cuota trimestral con el BPdC y suspendio las compras de CNH, lo que exacerbd la debilidad de la
moneda en los mercados off-shore).

Creemos que la volatilidad de la moneda es temporal. Las autoridades estan enviando un claro
mensaje sobre su intencion de mantener una politica de apreciacion gradual. De hecho, hace solo
una semana, el gobernador del BPAC, Zhou Xiaochuan, reiteré que China no cambiaria su “tono
politico general.” De acuerdo con ello, y como se ha observado mas arriba, el BPAC lleva
estableciendo agresivamente |os tipos fijos del CNY en niveles apreciados desde el pasado
viernes. Asi pues, mantenemos nuestro escenario central, cuyos objetivos del cambio USD-CNY
para finales de 2011 y finales de 2012 se situan en 6,300 y 6,00 respectivamente. También
creemos gue los diferenciales entre el USD-CNH off-shore y el USD-CNY nacional probablemente
se reduciran en octubre, cuando se restablezca la nueva cuota del BAC. Sin embargo, los
mercados siguen especulando sobre la posibilidad de que las autoridades amplien eventualmente
la banda de cotizacion diaria, cuyo resultado podria ser que la volatilidad diaria bidireccional sea
mayor gue en el pasado.

Analisis Econdmico

Gréfico 5 Grafico 6
Un repunte inusual en el RMB (CNH) off-shore... ..provoca que el CNH se cotice con un descuento
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Japdn asigna un presupuesto para la reconstrucciéon en un clima de riesgos

Mientras gue la economia de Japon sigue recuperandose del terremoto y posterior tsunami del 1
de marzo, los indicadores de actividad de la semana pasada subrayaron los riesgos para las
perspectivas. En concreto, la produccion industrial de agosto aumento a un ritmo mas lento de 1o
previsto, un 0,8% m/m desestacionalizado (consenso: 15%). Por otro lado, las ventas minoristas
registraron una sorprendente caida en ese mes (-17% m/m desestacionalizado). Los datos
publicados a comienzos de este mes también mostraban gue las exportaciones de agosto
aumentaron menos de lo previsto (2.8% a/a frente al consenso: 8 0% a/a). La debilidad de los
datos de exportacion es una prueba mas de gue la desaceleracion mundial, la crisis de deuda
europea v la fortaleza del yen (que se ha apreciado debido a sus caracteristicas de moneda
refugio) pesan sobre las perspectivas de recuperacion. A pesar de a estos riesgos bajistas,
seguimos confiando en gue la economia seguira recuperandose durante el resto del ano,
impulsada por la reconstruccion tras el terremoto. En el conjunto de 2011, prevemos gue el PIB se
contraerd en un -0,3%, mientras que crecera un 29% en 2012.

Por otro lado, la semana pasada hubo mucha actividad en el gobierno japonés y en el Partido
Democratico (PDJ) en el poder, gue llegaron a acuerdo sobre un tercer presupuesto
complementario de 12 billones de yenes (156.000 millones de ddlares estadounidenses)
destinado a la reconstruccion tras el terremoto. (El primer presupuesto complementario por valor
de 4 billones de yenes se aprobo el 2 de mayo y el segundo, por valor de 2 billones de yenes, el
25 de julio) Si se suman los tres presupuestos, el gasto gue el gobierno destinard en los proximos
5 anos a la reconstruccion tras el terremoto asciende a un total de 18 billones de yenes, 1o gue
equivale al 38% del PIB. Se prevé que el tercer presupuesto sera enviado al parlamento en
octubre para su aprobacion. Dado el limitado margen de emision de deuda gue tiene Japon
debido a su elevada ratio de deuda sobre PIB, se presentd un plan de aumento temporal de los
impuestos para ayudar a financiar este gasto. Segun el plan, el gobierno recaudard ingresos no
fiscales por valor de 7 billones de yenes mediante la venta de acciones de Japan Tobacco y
cuentas relacionadas con la energia; el impuesto sobre la renta de los individuos se aumentara
durante 10 anos a partir de enero de 2013 y el impuesto de sociedades durante tres afnos a partir
del proximo mes de abril; también se hizo un llamamiento para aumentar los impuestos sobre el
tabaco vy los impuestos locales. El gobierno esta planeando la emision de bonos especiales a un
plazo de mas de 10 anos para financiar el tercer presupuesto extraordinario. También se han
puesto en marcha planes para un cuatro presupuesto complementario de 1-2 billones de yenes,
para lo que se recurriria a nuevas emisiones de bonos.

La elevada inflacién se modera en Vietnam, pero lanza sefiales contradictorias

Desde hace ya mas de un ano, Vietnam esta luchando por mantener la estabilidad
macroeconomica ante el recalentamiento de su economia. Aungue las perspectivas para la
economia mundial son menos ciertas, por primera vez desde hace bastante tiempo hay indicios
de que las presiones podrian estar moderandose en Vietnam. Por ejemplo, la inflacion muestra,
por fin, signos de moderacion, y aungue todavia es muy elevada (Un 22,4% en septiembre en
comparacion con un 23% en agosto), y es con mucho la mas alta de Asia, los mercados han
reaccionado de forma positiva, con una caida de la rentabilidad de los bonos a su nivel mas bajo
de tres meses. No obstante, las autoridades han confundido a los mercados con algunas de sus
medidas politicas. Por ejemplo, la semana pasada el State Bank de Vietnam (el Banco Central)
aumento el plazo de recompra para ayudar a la liquidez, la Ultima medida de la politica monetaria

Inicio > gue se ha tomado desde finales de agosto para apoyar el crecimiento econdémico, mientras que
por otra parte el gobierno de Vietnam dijo que restringiria aun mas el crecimiento del crédito y

Mercados > que recortaria la expansion de la masa monetaria con el fin de poner freno a la inflacion. Estas
medidas se suman a las que se adoptaron hace unos meses, cuando el Banco Central recortd

Calendario > inesperadamente los tipos de interés mientras que la inflacion se disparaba. Dentro de este marco,
prevemos que la inflacion se mantendra elevada, en torno al 17-20% a/a, hasta finales del afo.

Datos mercados =2 También prevemos gue el crecimiento del PIB continuara su tendencia al alza y llegara al 6,2% en
201

Gréficos >
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Calendario Indicadores

Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Aprobaciones de construccion (m/m) 4 oct AGO 1,00% 0.60%
Ventas minoristas desestacionalizadas 5 oct AGO 050% 0,20%
China Fecha Periodo Anterior Cons.
PMI manufacturero 1oct SEP 509 511
indice PMI no manufacturero de China 3oct SEP 576 --
Indonesia Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion IPC (a/a) 3oct SEP 479% 4.88%
Inflacion subyacente (a/a) 3oct SEP 515% 498%
Exportaciones (a/a) 3 oct AGO  3950% 2890%
Importaciones (a/a) 3oct AGO  2720%  2840%
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (a/a) 3oct AGO  8180% --
Importaciones (a/a) 3oct AGO  5150%

Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (a/a) 6 oct AGO 710% 7.70%
Importaciones (a/a) 6 oct AGO  290% 6,20%
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion IPC (a/a) 5 oct SEP 4,70% 490%
IPC subyacente (a/a) 5 oct SEP 340% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (a/a) Toct SEP 2710%  1660%
Importaciones (a/a) 1oct SEP  2920%  2850%
Inflacion IPC (a/a) 4 oct SEP 530% 450%
IPC subyacente (a/a) 4 oct SEP 400% --
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion IPC (a/a) 5 oct SEP 134% 140%
Exportaciones (a/a) 7 oct SEP 720%  1030%
Importaciones (a/a) 7 oct SEP 6,40% 890%
Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion IPC (a/a) 3oct SEP 429% 390%
IPC subyacente (a/a) 3oct SEP 2.85% 290%

Indicador de la semana: exportaciones de Corea (1 de octubre)
Prevision: 27,6% a/a Consenso: 16,6 % a/a Anterior: 25,9% a/a

Comentario: las exportaciones coreanas son la primera publicacion mensual de la region y
se seguiran de cerca como barometro de la situacion dado el importante papel de Corea
en las cadenas de suministro mundiales. Las exportaciones de Corea se han mostrado
hasta ahora sdlidas, y la demanda desde los mercados emergentes compensaba la
debilidad de la demanda en las economias desarrolladas. De cara al futuro, esperamos que
las tendencias de exportacion se moderen debido a la desaceleracion mundial, aungue en
términos interanuales las exportaciones de septiembre deberian sostenerse debido a los
efectos base. Asimismo, la reciente depreciacion del won deberia ayudar a los
exportadores a mantener su ventaja competitiva. Repercusion en los mercados: un
resultado por debajo de lo previsto podria debilitar la confianza en las perspectivas de
crecimiento de Asia y a corto plazo podria llevar a una mayor depreciacion de las
monedas de Corea y del resto de la region.

Calendario: eventos

Australia: tipo de referencia del RBA, 4 de octubre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo objetivo. 475% 475%
Japon: tipo objetivo del BdJ, 7 de octubre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo objetivo. 0,10% 0,10%
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Datos de los mercados
) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual
INDICE cotizacion semanal vadeafio enlano
China - Shanghai Comp. 23565 32 16,1 113
Hong Kong - Hang Seng 17.636,5 -0.2 234 212
Taiwan - Weighted 7227 26 195 123
Japoén - Nikkei 225 86916 15 150 72
@ Corea - Kospi 1.754.4 34 145 -6,3
E India - Sensex 30 16.7001 33 186 16,8
2 Australia - SPX/ASX 200 40048 26 156 126
- . -
om  Singapur - Strait Times 26717 10 163 138
(V)] .
O Indonesia - Jakarta Comp 2y 35 -43 13
% Tailandia - SET 9251 35 104 52
ﬁ Malasia - KLCI 1387,/ 1,6 -36 5,2
= Filipinas - Manila Comp. 39997 29 48 24
Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong.
Variacion
porcentual Futuroa  Futuroa
DIVISA Spot semanal 3 meses 12 meses
China (CNY/USD) 63 044 6.41 6,44
Hong Kong (HKD/USD) 779 014 778 776
Taiwan (TWD/USD) 306 052 3049 3012
Japén UPY/USD) 766 008 7645 76,03
% Corea (KRW/USD) 1176 076 1182 1181
%) India INR/USD) 490 123 4976 50.82
5 Australia (USD/AUD) 098 00] 103 na.
'-'DJ Singapur (SGD/USD) 130 015 130 129
& Indonesia (IDR/USD) 8808 151 9360 9650
% Tailandia (THB/USD) 212 077 3137 3186
o Malasia (MYR/USD) 319 071 321 323
= Filipinas (PHP/USD) 438 051 4396 4410

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong.
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BBVA Observatorio Semanal de Asia

30 de septiembre 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 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 (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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