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Turquia fue rebajada por S&P y Moody’s. Hungria y Corea fueron mejoradas por S&P. Islandia
y Eslovenia también han mejorado. =

Las tensiones financieras, la Aversion Global al Riesgo y los CDS soberanos contindan su
tendencia negativa luego de las turbulencias vividas a principios de afio. =

China sufre la mayor presion sobre su rating, que también ha subido de forma importante para
Portugal. Los mercados sugieren una posible mejora de rating de India y Chequia. =

De acuerdo a sus fundamentales econdmicos, existe posibilidad de mejora de los ratings en la
periferia Europea por parte de las agencias. =

Los altos niveles de deuda publica en las economias avanzadas y los desequilibrios fiscales en
Asia Emergente y Latinoamérica contindan siendo vulnerabilidades importantes =

La evolucion global del apalancamiento es impulsada por China. Estimamos que el
exceso de apalancamiento global (brecha de crédito) alcanz6 en 2015 los mismos niveles que
en 2009 debido al creciente apalancamiento en China y su creciente contribucion a la
economia mundial. =

Los impagos soberanos importan: Estimamos que, manteniendo todo lo demas constante,
el haber pasado recientemente por un incumplimiento soberano implica tener un diferencial

de CDS mas de dos veces mayor. Del mismo modo, el efecto de un cambio en los diferentes

factores determinantes es mas del doble si un pais tuvo un impago recientemente. =
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos

indice de rating soberano 2010-16
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indice de rating soberano: indice que traduce los cddigos de letras de las tres agencias importantes (Moody's, Standard & Poor’s y Fitch) a posiciones
numeéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numéricos 5
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ECONOMIAS AVANZADAS

Actualizacion de mercados y ratings soberanos
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MERCADOS EMERGENTES

Actualizacion de mercados y ratings soberanos
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos

Los CDS soberanos se relajaron aun mas durante julio y agosto, manteniéndose luego estables. EI CDS de Portugal se
deteriora

Diferenciales de CDS soberanos Cambios

(Ult. 6 meses m/m)
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos

Aumento significativo de la presion para Portugal. China continta con la mayor brecha bajista. Los mercados
apuntan a una mejora de Chequia y la India

Brecha de presion bajista/alcista sobre las agencias de rating (Octubre 2016)
(diferencia entre rating implicito en los CDS y rating soberano real, en escalones)
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Tensiones financieras y aversion global al riesgo

Indice de Tensiones Financieras

Evolucién de la aversion global al riesgo de acuerdo a distintas medidas
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Tensiones financieras y aversion global al riesgo

Las tensiones financieras (TF) continuaron cayendo globalmente con un ligero aumento durante Septiembre

Mapa de estrés financiero Cambios

(Ult. 6 meses m/m)
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Tema especial 1:

Los efectos prolongados de un
iIncumplimiento soberano en los CDS (riesgo)
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RESUMEN < INDICE

Los efectos prolongados de un incumplimiento
soberano en los CDS (riesgo)

Los paises que han incumplido recientemente tienen un diferencial de CDS mas que dos veces el que tendria un
pais que no ha tenido un incumplimiento por mas de 30 afios

CDS estimado de acuerdo a los afios transcurridos luego de un incumplimiento (*) para un pais
mediano (**)

400 1 * En nuestro modelo de datos de panel de CDS ahora incluimos
350 4 una variable que mide el nimero de afios transcurridos desde
gue un pais ha tenido un evento de incumplimiento (*)
» 300 A
2 * Enteoria, después de que un pais ha incumplido sus
& 250 1 obligaciones soberanas, los acreedores pierden confianza en
% 200 | la capacidad o disposicion de ese pais para cumplir con
E dichas obligaciones.
i 150 A
Q » Tal pérdida de confianza puede ser severa y tardar varios
© 100 + afnos en desaparecer y puede aumentar significativamente el
- riesgo percibido (y el costo) de la deuda soberana.
0 - * Hemos estimado que el efecto directo de esta pérdida de
0 5 10 15 20 25 >=30 confianza podria ser alrededor de 200 pbs para un pais
Namero de afios desde el dltimo incumplimiento emergente tipico, o de 75 pbs para un pais mediano.
EMediana Desarrollados ®Mediana ™ Mediana Emergentes « Obviamente, un pais que recientemente ha pasado por un
Fuente: BBVA Research incumplimiento soberano no es un pa’s tipico, y otros factores
(*) Impago total, restructuracion de la deuda. también podrian estar muy deteriorados, lo que deberia
(**) Todos los factores determinantes del CDS se igualan al valor aumentar mucho mas el diferencial de dicho pais.

mediano del factor en una muestra de 48 paises desarrollados y
emergentes 14



BBVA | reseeece

Los efectos prolongados de un incumplimiento
soberano en los CDS (riesgo)

Del mismo modo, el efecto de un cambio en los factores determinantes del riesgo es mas del doble si un pais ha
incumplido recientemente

Informe de Riesgo Pais Noviembre 2016

INDICE

Efecto incremental debido a un cambio en las diferentes variables explicativas (en pbs)
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Efecto estimado en el CDS (pbs)
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H(Q m5

Fuente: BBVA Research

10 =15

Dada la no linealidad de nuestro modelo estimado, el efecto
de cualquier factor que determina el spread del CDS de un
pais interactla indirectamente con el valor de todos los otros
factores.

De esta manera, cuanto mayor sea el efecto de la pérdida de
confianza de los acreedores, mayor sera el efecto que el
deterioro de, por ejemplo, el crecimiento del PIB tiene en el
riesgo percibido de tal pais.

Hemos estimado que, por ejemplo, el efecto de un aumento
de la deuda publica externa del 5% del PIB tiene un efecto de
25 puntos basicos en un pais emergente tipico que no ha
sufrido un evento durante 30 0 mas afios.

Sin embargo, el mismo aumento en la deuda externa tiene un
efecto de 58 pbs en un pais que acaba de pasar por un
evento soberano.

Hemos estimado efectos mayores similares para otras
variables como la aversion al riesgo global (BAA spread), el
crecimiento del PIB, el saldo fiscal, la deuda publica (local),
etc. 15
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion
Interna del riesgo pais por regiones

Ratings BBVA-Research por regiones
CDS de equilibrio por regiones

Radares de vulnerabilidades por regiones
Niveles de deuda publica y privada
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INDICE

Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion internaG-
del riesgo pais

La calificacion promedio de LatAm por debajo del umbral de grado de inversion. Las calificaciones de la periferia
Europea y de Europa ME siguen por debajo de los fundamentales

Rating soberano de agencias vs. BBVA Research Octubre 2016
(Rating de agencias y de BBVA Research +/-1 desv. est.)
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Fuente: Standard & Poors, Moody’s, Fitch and BBVA Research Rating Agencias  ===°** BBVA-Research 17
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna
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INDICE

del riesgo pais

El CDS promedio de Latinoamérica ha caido por debajo de su nivel de equilibrio. Asia ME ahora se encuentra en

linea con su equilibrio

CDS y diferenciales de riesgo de equilibrio Octubre 2016

Paises refugio en zona
neutral
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*Periferia Europa excluye Grecia
Fuente: BBVA Research y Datastream
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INDICE

Vulnerabilidad macroecondémica y valoracion internac
del riesgo pais

El apalancamiento privado ha disminuido significativamente en la Periferia Europea. Los niveles de deuda publica
siguen siendo preocupantes en todas las economias desarrolladas

Economias Avanzadas: radar de vulnerabilidad 2016
Posicién relativa de economias desarrolladas, max. riesgo=1, min. riesgo=0. La linea punteada corresponde a los datos del afio anterior

SUMEN

G7: La vulnerabilidad fiscal aumenta debido al Nicleo Europa: El endeudamiento corporativo Periferia EU: El crecimiento de la deuda publica
incremento de la deuda publica no retrocede y es todavia elevado incrementa aln mas la vulnerabilidad fiscal

I:I Riesgo alto Riesgo moderado Riesgo bajo
Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%) Crédito: . o o . 0
Fiscal: (4) Déficit Ajustado Ciclo (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB 2014-19 (6) Deuda Pablica (% PIB) rédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Credito/Depsitos (%)
Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Presiones Deuda C/P (% PIB) Activos: (16) Crédito Privado / PIB (%a/a) (17) Precio Real Vivienda (%a/a) (18) Mercado Valores (%)

Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Tipo de cambio real (%a/a) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB) Institucional: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcién (21) Justicia
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INDICE
Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna
del riesgo pais
El bajo crecimiento del PIB aumenta la vulnerabilidad en Europa Emergente y Latinoamérica. La vulnerabilidad
fiscal continda siendo elevada en Asia Emergente.
Economias Emergentes: radar de vulnerabilidad 2016
Posicién relativa de economias desarrolladas, max. riesgo=1, min. riesgo=0. La linea punteada corresponde a los datos del afio anterior
Europa ME: Mejora significativa en los saldos LatAm: Crecimiento y las vulnerabilidades Asia EM: Saldos fiscales muy deficitarios y deuda
fiscales primarios. Altos niveles de deuda externas empeoran con respecto a 2015. Alto publica elevada. El endeudamiento de los hogares

corporativa y externa crecimiento de los mercados de capital (promedio) también en niveles de riesgo

I:I Riesgo alto I:I Riesgo moderado I:I Riesgo bajo

Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%) L . o n

Fiscal: (4) Déficit Ajustado Ciclo (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB 2014-19 (6) Deuda Publica (% PIB) Cre_dlto: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depositos (%)

Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Presiones Deuda C/P (% PIB) Activos: (16) Crédito Privado / PIB (%a/a) (17) Precio Real Vivienda (%a/a) (18) Mercado Valores (%)
Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Tipo de cambio real (%a/a) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB) Institucional: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcién (21) Justicia
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Exceso de endeudamiento global estimado
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. . @SUMEN @lCE
Tema especial 2: Exceso de endeudamiento global

estimado (brecha de credito)

Nuestra medida estimada de exceso de apalancamiento global (agregado) ha alcanzado los mismos niveles que en
2009 debido al rapido apalancamiento de China y a su cada vez mayor peso en la economia mundial

Exceso de apalancamiento (brecha de crédito) agregado mundial (% del PIB, 1990-2015)
Desviacion del ratio observado de Deuda/PIB con respecto a su tendencia estructural estimada de largo plazo:
Promedios ponderados utilizando la participacion de cada pais en el PIB mundial medida en dolares ajustados por PPP
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Fuente: BBVA Research 23
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externos

Crecimiento del crédito privado por paises

Crecimiento de los precios de la vivienda por paises

Sistema de alerta temprana de crisis bancaria por regiones
Sistema de alerta temprana de crisis cambiarias por regiones
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Valoracion de desequilibrios financieros y externos

El crecimiento excesivo del apalancamiento en China continta por otro trimestre mas. Bélgica y Canada también
siguen mostrando signos de crecimiento excesivo o

Mapa de crédito al sector privado (2001-2016 T2)  Srecimiento T/T

Cambios anuales en el ratio crédito/PIB (A/A) hasta T2-2016

e e oL LT A PO TP e @ E! crecimiento del apalancamiento acelera

de nuevo en Canada. Crecimiento
moderado en EE.UU., Japdén y Reino
Unido.

Bélgica muestra claras sefales de un
boom de crédito. El resto de la region
continla en desapalancamiento

USA
Japén
Canada
R.Unido
Dinamarca
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia
Espafia
Iflanda
Portugal
Islandia
Turquia
Polonia B
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Hungria
Rumania
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Europa Occidental

El crecimiento del crédito en la mayoria de
los paises de Europa es débil o negativo.
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El crecimiento del crédito también se ha
moderado en toda Latinoamérica

@ El proceso de apalancamiento de China
no se modera a pesar del consenso

sobre su exceso. El crecimiento del
h credito en la India estd ganando ritmo.
Boom: Crecimiento Crédito/PIB mayor 7%

I Crecimiento excesivo: Crecimiento Crédito/PIB entre 5% y 7% I Crecimiento T/T > 5%

Crecimiento Elevado: Crecimiento Crédito/PIB entre 3% y 5%

Crecimiento Moderado: Crecimiento Crédito/PIB entre 1% y 3% Crecimiento T/T entre 3y 5% Crecimiento T/T entre -0.5% y - 1.5%

Estancamiento: Crecimiento Crédito/PIB entre 0% y 1% Crecimiento T/T entre 1.5% y 3% Crecimiento T/T entre -1.5% y -3%

Desapalancamiento: Contraccién Crédito/PIB Crecimiento T/T entre 0.5% y 1.5% Crecimiento T/T entre -3% y -5% 25
... No disponible Crecimiento T/T entre -0.5% y 0.5% I Crecimiento T/T < -5%

Fuente: BBVA Research, IFS and BIS



BBVA Informe de Riesgo Pais Noviembre 2016

Valoracion de desequilibrios financieros y externos

Evolucion erratica de los precios de la vivienda en los dos ultimos trimestres tanto en Europa desarrollada como en
Europa emergente.
Crecimiento T/T

Mapa de precios reales de la vivienda (2001-2016T2) . 2 vimestes

Cambio anual en precios reales de la vivienda (A/A) hasta T2-2016
[2001]

mmmmmmmﬂm-m:m:mm#ﬁm ‘ El crecimiento de los precios en Estados
H - Unidos se detuvo en el ultimo trimestre. El
Dinamarca ! boom de precios contintia en el R.U.,
i (B — aunque pierde ritmo.
g ([ Algunos signos de sobrecalentamiento en
[t Alemania. Los precios en toda la region
i~l | Inanda

disminuyeron después de un trimestre
previo de fuerte crecimiento

Portugal
Islandia
Turquia
Polonia
Rep. Checa
Hungria
Rumania
Rusia
Bulgaria
Croacia
México
Brasil

Chile
Colombia
Argentina
Peru
Uruguay
China
Corea Sur
Tailandia
India
Indonesia
Malasia
Filipinas
Hong Kong
Singapur

. Boom: Crecimiento precios reales mayor 8%

Otros trimestre de datos mixtos en Europa
ME. Los precios se aceleran de nuevo en
Turquia y Republica Checa. La contraccion
continda en Rusia.

Europa Emergente

El crecimiento de los precios en Chile se
detiene. Los precios en México estan
aumentando rapidamente.

@ Los precios en China estan creciendo
fuertemente una vez mas. Evolucion mixta a

4 Crecimiento Elevado: Crecimiento precios reales entre 3% y 5%
3 Crecimiento Moderado: Crecimiento precios reales entre 1% y 3%
05 Estancamiento: Crecimiento precios reales entre 0% y 1% L

2 Desapalancamiento: contraccion de los precios reales Crecimiento T/T entre 0.5% y 1%
No disponible Crecimiento T/T entre -0.5% y 0.5%

Fuente: BBVA Research, BIS y Oxford Economics

Crecimiento T/T entre 2% y 3.5% Crecimiento T/T entre -0.5% y - 1%
Crecimiento T/T entre 1% y 2% Crecimiento T/T entre -1% y -2%

Crecimiento excesivo: Crecimiento precios reales entre 5% y 8% I Crecimiento T/T > 3.5% IO Iargo de E M AS|a

Crecimiento T/T entre -2% y -3.5% 26
Crecimiento T/T < -3.5%
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Valoracion de desequilibrios financieros y externos

Algunos exportadores de petréleo y China, quienes mas probabilidades tienen de enfrentar una crisis bancaria en
los préximos dos afios

Sistema de Alerta Temprana SAT de crisis bancarias (1992T1 -2017T4)

Probabilidad de una crisis bancaria sistémica (basada en datos retrasados 8-trimestres®*):

REGIONES

OPEP & Productores Petréleo
Asia Emergente (exc. China)
China

Latam (Sudamérica & Mexico)
Centro América & Caribe
Europa Emergente

Africa & MENA

Ntcleo Europeo

Periferia Europea (exc. Grecia)
Economias Avanzadas

EEUU

96 97 98 99 oo 01 oz 03 o4 05 06 07|08|09|10|11|12|13|14|15|16|17|18

P [ - [
F

Sin Riesgo

.Riesgo Medio
~ Alto Riesgo
Sefial Alerta Muy Alto Riesgo

El nuevo paradigma del precio
del petréleo puede
desencadenar problemas
bancarios en los productores de
la OPEP y del petréleo

El crecimiento ilimitado del
crédito de China puede causar
una crisis bancaria en los
préoximos afios

Algunos paises de la
periferia europea (sin
Grecia) muestran signos
renovados de estrés
bancario.

» La ocurrencia de una crisis bancaria sigue la definicién descrita por Valencia y Laeven (2012) que se describe en el Apéndice.
» La descripcion completa de la metodologia puede encontrarse en https://goo.gl/rOBLbI o en https://goo.gl/VA8xXv.

* Las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades estimadas para cada pais dentro de cada region. La definicién de los
paises incluidos en cada region puede verse en el Apéndice.

*La probabilidad de una crisis en el T4-2016 esta basada en datos del T4-2014. Fuente: BBVA Research 27
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Valoracion de desequilibrios financieros y externos

No prevemos grandes tensiones en los tipos de cambio a nivel regional en los proximos trimestres (aunque podria
haber eventos en paises especificos)

Sistema de alerta temprana SAT de crisis cambiarias: probabilidad de tensiones de tipo de cambio
La probabilidad de crisis esta basada en datos rezagados 4 trimestres, p.e. la probabilidad en el T4-2016 esta basada en datos del T4-2015

OPEP & Productores Como se predijo en informes
Petréleo anteriores, varios exportadores de
Asia Emergente (exc. petréleo (Angola, Azerbaiyan, Nigeria
China) y Venezuela) han sufrido fuertes
China devaluaciones en 2016
Latam (Sudamérica & I . I I Varios paises de Sudamérica
Mexico) también han sufrido recientemente a
Centro América & devaluaciones significativas, como
Caribe fue alertado por nuestro EWS
Europa Emergente - I
Sin Riesgo

Africa & MENA Alerta

-Alto Riesgo

Advanced Economies Muy Alto Riesgo

* Hemos desarrollado un Sistema de Alerta Temprana SAT de crisis cambiarias que nos permite estimar la probabilidad de ocurrencia de una
crisis cambiaria, que se define como una fuerte depreciacion y caida de las reservas internacionales en un pais.

» De forma similar, las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades individuales de cada pais dentro de cada region .
La lista de indicadores adelantados utilizada en la estimacion de la probabilidad y la lista de paises incluidos en cada regién puede encontrarse
en el Apéndice.

Fuente: BBVA Research 28
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Tabla de indicadores de vulnerabilidad por paises

Indicadores de vulnerabilidad: paises desarrollados

Indicadores de vulnerabilidad* 2016: paises desarrollados

Sostenibilidad fiscal Sostenibilidad exterior Manejo de liquidez Crédito y vivienda Deuda privada

Deuda en Crecim. Crédito

Balamfe Dif. Tip’o de Deuda Saldo de Deuda Apreciz_aci(’) Necesida I,Del.Jda manos de . Precios al Tasade  del crédito Crec_imA Crecim. crédito empresas Apalanca- Estabilida Control de -
primario Interés- P Cuenta n del tipo des Publica a Crecim. N precios . P la Justicia BM
estructural  Crec. PIB ;r ﬂ?;%i) Corriente Ex}i;na de cambio  Brutas Corto resic?gntes PIB (4) con(ZL;mo desgzrsn)pleo ng::(Fj’?B reales de la %glrglidso(g)e hog(;la)res finannc?eras bar:::lzzgo(e) dBp,\le“(t;(;a corrupcion @)
(1) 2013-17 1) real (2) Fin. (1) Plazo (3) @) %) vivienda (4) ) BM (7)

EE.UU -1.9 -1.2 108 -2.5 98 9.7 il 10 33 1.6 13 4.9 -1.4 4.6 12.4 78 71 63 -0.6 -1.3 -1.6
Canada -1.6 -0.6 92 -3.7 72 -9.1 9 7 22 1.2 1.8 7.0 9.1 0.2 10.7 99 109 132 -1.2 -1.8 -1.9
Japon -4.8 -0.8 250 3.7 71 7.2 33 11 10 0.5 -0.1 3.2 1.1 0.9 -5.4 7 102 48 -1.0 -1.7 -1.6
Australia -1.3 -0.7 41 -3.5 115 -7.6 3 2 46 29 1.6 5.7 5.6 3.2 9.2 126 84 135 -1.1 -1.9 -1.9
Corea 0.0 -1.8 39 7.2 29 -0.5 1 4 13 2.7 13 3.6 3.9 2.2 4.1 88 100 96 -0.2 -0.5 -1.0
Noruega -11.0 -0.3 28 7.0 155 -7.3 0 0 47 0.8 3.0 4.7 9.7 2.1 6.7 97 149 129 -1.1 -2.2 -2.0
Suecia -0.9 =25 43 5.0 178 -6.7 5 9 47 3.6 12 6.9 -3.8 8.0 1.6 86 147 196 -11 -2.1 -2.0
Dinamarca 0.2 -0.6 46 6.7 155 -1.2 6 6 33 1.0 0.4 6.0 -1.5 3.4 -2.7 129 120 299 -0.9 -2.3 -2.1
Finlandia -0.4 -1.2 64 0.1 155 -2.1 4 2 82 0.9 0.9 9.1 0.4 1.6 12.3 66 105 133 -1.3 -2.2 21
Reino Unido -1.5 -0.7 90 -5.9 289 -6.0 9 6 31 1.8 15 5.0 2.0 8.1 13.8 90 70 58 -0.4 -1.7 -1.9
Austria 0.6 -0.5 85 2.6 171 -0.4 5) 4 80 1.4 1.2 6.2 -2.3 8.1 7.9 52 94 97 -1.3 -1.4 -2.0
Francia -0.6 -1.0 97 -0.5 206 -2.7 10 6 62 1.3 0.0 9.8 0.9 1.1 -0.2 66 123 110 -0.4 -1.3 -1.5
Alemania 1.0 -1.3 68 8.6 146 -2.4 2 8 59 1.7 1.2 4.3 -0.3 6.6 8.8 54 53 91 -0.9 -1.8 -1.9
P. Bajos 0.3 -1.2 64 9.1 536 -1.4 4 3 54 1.7 0.5 6.7 -9.7 4.4 7.4 109 125 98 -1.0 -2.0 -2.0
Bélgica -0.1 -0.6 106 0.1 248 -0.1 18 14 61 1.4 25 8.4 19.0 -0.2 10.4 62 163 52 -0.7 -1.6 -1.5
Italia 2.5 1.0 133 2.2 125 -3.3 11 6 38 0.8 -0.6 11.5 -4.9 -0.6 -23.0 53 76 106 -0.5 0.1 -0.3
Espafia -0.1 -1.7 85 15 165 -3.3 19 15 50 3.1 -0.3 19.6 -11.5 3.0 -8.2 74 106 108 -0.3 -0.5 -0.9
Irlanda 1.3 -2.1 75 9.5 861 -3.9 6 6 70 4.9 0.7 8.3 -55.7 6.5 -2.1 60 256 55 -1.1 -1.6 -1.8
Portugal 25 0.8 128 0.0 219 -1.3 19 12 70 1.0 2.4 11.2 -12.2 25 6.4 82 115 133 -0.8 -0.9 -1.1
Grecia 3.0 -1.8 207 0.0 247 -4.2 15 7 82 0.1 -0.1 23.3 -2.4 -2.0 -13.6 67 64 151 0.0 0.2 -0.3

Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacién de la media mévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboral total, (6) Créditos sobre depdésitos del sistema
financiero, (7) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial 30
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Macroeconomic vulnerability and risk assessment

Vulnerability indicators: emerging economies

Vulnerability indicators* 2016: emerging countries

Sostenibilidad fiscal Sostenibilidad exterior Manejo de liquidez Crédito y vivienda Deuda privada

;?rail::;rcig Dilfr.n'l'eirp:éc;?e Dguga Sglljde?]g ®  Deuda ﬁp;ifiﬁsgé Negizida Rizil’r\gas r[r)lzlrJ]g: 32 Crecim. Preciosal Tasade Crs:élrini.tg o irreeg:crnns Crecim. crédito eg‘;)erig(;s A‘::if:tza' Estg})ilidad Control de la Justicia BM
estructural  Crec. PIB BF; ﬂ?;“(:i) Corriente Exzi;na de cambio  Brutas egteelrji(cj)?a resiggntes PIB (4) COn(jL)JmO dese(g;pleo sggl\'/:g?B reales de la ’\cs{g:adso(gf hog(]la)res finanncci)eras bancario pOlItz%:l BM co‘;rhljlpg;a n
1) 2013-17 1) real (2) Fin. (1) vivienda (4) (6)
clp (3) ®) 4 (1)
Bulgaria -0.9 0.4 30 0.8 79 -4.6 4 2.6 44 3.0 -0.8 8.2 -1.9 5.9 14.1 20 90 81 -0.1 0.3 0.1
Czech Rep -0.2 -1.4 40 15 68 -2.8 5 8 38 2.5 1.1 4.1 -0.5 10.1 -11.1 30 55 87 -1.0 -0.3 -1.1
Croatia 0.8 0.5 87 3.0 102 -2.7 16 34 41 1.9 -0.1 16.4 -5.6 1.4 15.2 34 36 98 -0.6 -0.2 -0.3
Hungary 1.6 -0.8 75 4.9 130 -6.3 18 1.9 55 2.0 0.8 6.0 -7.0 -0.8 32.4 21 84 93 -0.7 -0.1 -0.5
Poland -1.0 -1.3 52 -0.1 70 -7.9 9 25 56 3.1 0.2 6.3 14 1.0 5.5 37 88 110 -0.9 -0.6 -0.8
Romania -1.7 -1.8 40 -2.0 55 -6.9 9 2.7 49 5.0 -0.3 6.4 -2.4 6.7 -0.6 17 38 87 -0.1 0.1 -0.1
Russia -2.8 1.0 17 3.0 39 -12.6 6 6.5 14 -0.8 59 58 1.3 -14.2 20.4 16 44 104 0.8 0.9 0.7
Turkey 0.3 -2.2 31 -3.6 55 0.6 5 0.9 34 3.8 9.8 10.8 -0.6 6.9 3.1 20 50 125 1.1 0.1 0.0
Argentina -4.7 -13.5 52 -2.3 23 -15.9 11 15 21 -1.1 38.0 9.5 11 -31.5 69.9 6 13 64 -0.1 0.6 0.9
Brazil -1.5 4.1 73 -1.1 37 0.2 19 7.5 14 -3.0 7.2 11.8 -1.2 -18.9 29.5 27 46 110 0.0 0.4 0.1
Chile -2.3 -1.8 20 -1.9 65 -1.3 4 2.2 20 1.7 815 6.8 1.9 2.7 9.0 34 54 151 -0.5 L5 -1.4
Colombia 0.4 0.2 48 -5.2 38 -28.5 5 3.6 28 2.2 5.2 9.7 0.7 -0.5 6.1 20 27 108 1.1 0.4 0.3
Mexico -11 0.4 56 -2.7 37 -18.4 7 1.6 32 2.0 1.3 4.1 3.9 515 111 17 26 81 0.8 0.7 0.5
Peru -1.6 -2.1 26 -3.3 36 -5.1 4 8.2 36 3.9 2.8 6.4 0.9 1.6 52.5 15 25 111 0.5 0.6 0.6
China 2.1 -4.7 64 2.4 6 0.8 4 4.3 . 6.6 2.3 4.1 15.6 4.6 5.8 42 167 86 0.5 0.3 0.3
India -2.1 -4.3 68 -1.0 23 5.8 11 4.1 6 7.6 5.3 5.5 -1.4 -2.8 6.5 10 47 81 1.0 0.5 0.1
Indonesia -0.9 -3.2 27 -2.3 38 2.7 4 2.2 59 5.4 3.4 5.6 -0.9 -0.1 27.0 17 22 98 0.4 0.6 0.3
Malaysia -1.7 -2.6 57 1.2 65 -6.5 10 1.1 27 4.3 2.1 3.2 -0.3 3.2 1.9 93 - 107 -0.3 -0.5 -0.6
Philippines 1.6 -3.9 &3 1.8 27 -0.5 8 4.7 30 6.4 2.9 5.9 4.0 -25 10.7 8 85} 64 0.7 0.4 0.3
Thailand 0.5 -2.5 44 9.7 34 -4.3 6 29 11 3.2 1.3 0.8 0.4 2.8 9.9 71 49 99 0.9 0.4 0.2

Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacién de la media mévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboral total, (6) Créditos sobre depdésitos del sistema
financiero, (7) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial 31
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Apéndice

Metodologia: indicadores y mapas

» Mapa de estrés financiero: Sefnala los niveles de estrés respecto a los movimientos de series temporales normalizados. Las unidades
estandar positivas mas altas (1,5 o superiores) sefialan altos niveles de estrés (azul oscuro), vy las desviaciones estandar mas bajas (-1,5 o
inferiores) indican niveles mas bajos de estrés del mercado (colores mas claros)

« Indice de rating soberano: Indice que traduce los codigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s vy
Fitch) a posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numericos

« Mapa de CDS soberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacion de CDS (mas oscuro >500 p.b., 300 a 500, 200 a 300, 100 a
200, 50 a 100 p.b. y mas claro por debajo de 50 p.b.)

» Brecha de presion de ratings implicitos: La brecha muestra la diferencia entre los ratings implicitos en los CDS vy el indice de ratings
reales (ordenados numéricamente desde impago (0) hasta AAA (20)). Calculamos probabilidades implicitas de impago (PD) a partir de
los CDS observados. Para el computo de estos PD seguimos una metodologia estandar como la descrita en Chan-Lau (2006) vy
asumimos una pérdida en caso de impago constante de 60% (tasa de recuperacion igual a 40%) para todos los paises de la muestra.
Analizamos por grupos las PD obtenidas para clasificar cada pais en cada momento del tiempo en una de 20 categorias distintas
(ratings) equivalente a las mismas 20 categorias utilizadas por las agencias de calificacion. La brecha muestra la diferencia entre el rating
implicito del CDS vy el indice de rating soberano. Una mayor diferencia positiva indica presiones alcistas sobre el rating y diferencias

negativas indican un potencial bajista. Consideramos un rango de +- 2 categorias como neutral
« Radares de Vulnerabilidad & mapa de umbrales de riesgo:

— Un Radar de Vulnerabilidad muestra la vulnerabilidad de varios paises de forma estatica. Para ello usamos diferentes dimensiones de
vulnerabilidad, cada una compuesta por tres indicadores. Las dimensiones incluidas son: macroeconomia, fiscal, liquidez, sector exterior, exceso
de crédito vy activos, balances del sector privado y la dimension institucional. Una vez recopilados 10s datos los paises se reordenan de acuerdo al
percentil gue ocupan en relacion a su grupo (desarrollados o emergentes), partiendo desde O (el valor mas bajo entre el grupo) hasta 1 (maxima
vulnerabilidad). Las posiciones interiores (mas cercanas a 0) en el radar muestran un nivel de vulnerabilidad bajo mientras que las mas alejadas
del centro (cercanas a 1) representan una mayor vulnerabilidad. Ademas se normalizan los valores de cada variable respecto a un umbral de
riesgo, calculado en base a nuestro propio analisis o tomando como fuente otra literatura empirica. Si el valor de la variable es igual al umbral de
riesgo, toma un valor de 0.8 en el radar.

33
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Metodologia: indicadores y mapas

Tabla umbrales de riesgo

Informe de Riesgo Pais Noviembre 2016

‘ INDICE

Umbral de riesgo

Umbral de riesgo

Direccién del

Dimensiones de vulnerabilidad paises 3 X Fuente
paises emergentes riesgo
desarrollados

Macroeconémica

PIB 1,5 3,0 Mas bajo BBVA Research

Inflacion 4,0 10,0 Mas alto BBVA Research

Desempleo 10,0 10,0 Mas alto BBVA Research
Vulnerabilidad Fiscal

Déficit ajustado por el ciclo ("Déficit estructural”) 4,2 -1,0 Mds bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Diferencial esperado tipos de interés-crecim. PIB a 5 afios vista 3,6 1.1 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Deuda publica bruta 73,0 50,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Problemas de liquidez

Necesidades de financiacion brutas 17,0 21,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Deuda en manos de no residentes 84,0 40,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/101

Presion de deuda a corto plazo

Deuda publica a ¢/p % de la deuda publica total (Desarrollados) 15,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Reservas sobre deuda a corto plazo (Emergentes) 0.6 Mas bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Vulnerabilidad Externa

Saldo por cuenta corriente (% PIB) 4,0 6.0 Mas bajo BBVA Research

Deuda Externa(% PIB) 200,0 60,0 Mas alto BBVA Research

Tipo de cambio real (Desviacion de la media moévil de 4 anos) 5,0 10,0 Mas alto Comision UE (2012) y BBVA Research
Balances del sector privado

Deuda hogares (% PIB) 84,0 24,0 Mas alto Chechetti et al (2011). "The real effects of debt". BIS Working Paper 352 & Comision UE (2012)

Deuda empresas no financieras (% PIB) 90,0 53,0 Mas alto Chechetti et al (2011). "The real effects of debt". BIS Working Paper 352 & Comision UE (2012)

Apalancamiento bancario (Crédito/Depdsitos) 150,0 130,0 Mas alto Comision UE (2012) y BBVA Research
Crédito y Activos

Crédito privado sobre PIB (cambio anual) 8,0 8,0 Mas alto Informe de estabilidad financiera global del FMI

Crecimiento de los precios reales de la vivienda (% a/a) 8.0 8.0 Mas alto Informe de estabilidad financiera global del FMI

Crecimiento de los mercados de valores (% a/a) 20,0 20,0 Mas alto Informe de estabilidad financiera global del FMI
Instituciones

Estabilidad politica 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil) Mads bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial

Control de la corrupcion 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil ) Mads bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial

Justicia 1 (8th percentil) -1 (8 th percentil) M3s bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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Metodologia: Modelos y riesgo pais BBVA

» Metodologia de los ratings soberanos de BBVA Research: Elaboramos nuestros ratings soberanos tomando la media de cuatro
modelos de ratings desarrollados por BBVA Research:

Modelo de panel CDS de equilibrio: Este modelo estima los niveles de CDS actuales y proyectados para 48 paises desarrollados y emergentes
con base en 10 variables explicativas macroeconomicas. El equilibrio CDS se calcula utilizando la media movil de 5 anos centrada de las variables
explicativas ponderandolas por sus sensibilidades estimadas. Para estimar el nivel de equilibrio, el spread BAA se mantiene inalterado en su nivel
mediano a largo plazo (2003-2016). Los valores de estos CDS de equilibrio se convierten finalmente en una escala de escala soberana de escala
1-20.

Modelo de datos de panel en Probit ordenado de ratings soberanos con efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings soberanos (un
indice de escala numérica de O a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en Probit ordenado. Este
modelo tiene en cuenta ratios de sostenibilidad de stock y flujos fundamentales idiosincraticos gue permiten efectos fijos, incluyendo asi efectos
idiosincraticos especificos de paises

Modelo de datos de panel en Probit ordenado de ratings soberanos sin efectos fijos: EI modelo calcula un indice de ratings soberanos (un
indice de escala numérica de O a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en Probit ordenado. Este
modelo tiene en cuenta ratios de sostenibilidad de stocks vy flujos fundamentales idiosincraticos sin incluir efectos fijos, por lo que todos los paises
se tratan de forma simétrica sin incluir los efectos fijos a largos plazo especificos de paises

Modelos OLS (Ordinary Least Squares) individuales de rating soberano: Estos modelos calculan el indice de ratings soberanos (un indice de
escala numerica de 0 a 20 de las tres agencias de rating soberano) individualmente. Ademas, se estiman parametros de distintos indicadores de
vulnerabilidad teniendo en cuenta la historia del pais con independencia del resto de 10s paises. La estimacion proviene de Oxford Economics
Forecasting (OEF) para la mayoria de los paises. Para los paises que no son analizadas por OEF, se estiman modelos individuales OLS similares.
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Diagrama con metodologia de estimacion de ratings soberanos de BBVA Research

BBVA Research
Ratings Soberanos (100%)

Modelo de equilibrio de CDS Modelo datos de panel Modelo datos de panel
(25%) con efectos fijos (25%) SIN efectos fijos (25%)

Modelos de MCO

individuales (25%)

Source: BBVA Research 36
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SAT de crisis bancarias:

La descripcion completa de la metodologia puede encontrarse aqui: https://goo.gl/rOBLbl y aqui: https://goo.gl/VA8xXv. Una crisis bancaria
sistémica se define si se cumplen los siguientes criterios: 1) signos significativos de tensién financiera en el sistema bancario (corridas bancarias
significativas, fuertes pérdidas en el sistema bancario, y / o liquidaciones bancarias), 2) intervenciones publicas en el sistema bancario en
respuesta a pérdidas significativas. La probabilidad de una crisis se estima utilizando un modelo logit en datos de panel con datos anuales para
68 paises entre 1990 y 2012. El modelo estimado se aplica luego a datos trimestrales. La probabilidad es una funcién de los siguientes
indicadores (con un retraso de 2 afios):

» Brecha del ratio Crédito a PIB (Desviacion del nivel observado frente a un nivel estructural estimado)

Balance de cuenta corriente sobre PIB

Tipos de interés de corto plazo (desviacion con respecto al tipo de EEUU)

Tipo de interés Libor

Ratio de crédito a depdsitos

Ratio de capital regulatorio a Activos ponderados por riesgo

SAT de crisis cambiarias:

Se estima la probabilidad de una crisis cambiaria (un evento de fuerte caida del tipo de cambio y de las reservas) a través de un modelo logit en
datos de panel con datos trimestrales para 78 paises entre 1980T1 a 2015T4, como una funcion de las siguientes variables (con un retraso de 4
trimestres):

» Brecha del ratio Crédito a PIB (Desviacion sobre la tendencia de un filtro Hodrick-Prescott)

Inflacion

BAA Spread

Cuenta corriente ciclica (Desviacion sobre la tendencia de un filtro Hodrick-Prescott)

Tipos de interés de corto plazo (desviacion con respecto al tipo de EEUU)

Tipo de interés Libor

Tipo de cambio efectivo real

Ratio de inversion a PIB

Tasa de crecimiento real del PIB (tendencia estructural y desviacién ciclica estimadas por un filtro Hodrick-Prescott)

Ratio de comercio total a PIB (Exportaciones + Importaciones)/PIB
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Definicion de regiones en el analisis SAT de crisis bancarias:

* OPEP y otros exportadores de petroleo: Argelia, Angola, Azerbaiyan, Bahréin, Canada, Ecuador, Nigeria, Noruega, Qatar, Rusia y Venezuela

» Asia Emergente: Bangladesh, China, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Filipinas, Tailandia y Vietham.

» Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru y Uruguay

» Centroamérica & Caribe: Bolivia, Costa Rica, Rep. Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama

+ Africa & MENA: Botsuana, Egipto, Israel, Marruecos, Namibia y Sudafrica.

» Europa Emergente: Armenia, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Turquia y Ucrania

» Europa Central: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Holanda, Suecia y Reino Unido.

» Periferia Europea: Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafa

» Economias Avanzadas: Australia, Japon, Corea, Singapur, Islandia, Nueva Zelanda y Suiza.

Definicion de regiones en el analisis SAT de crisis cambiarias:

* OPEP y otros productores de petréleo : Argelia, Angola, Azerbaiyan, Bahréin, Nigeria, Noruega, Oman, Qatar, Rusia, Trinidad and Tobago,
Emiratos Arabes Unidos y Venezuela

+ Asia Emergente: Bangladesh, China, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Filipinas, Tailandia y Vietnam.

+ Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru y Uruguay

+ Centroamérica & Caribe: Bolivia, Costa Rica, Rep. Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Panama

+ Africa & MENA: Botsuana, Egipto, Israel, Marruecos, Namibia, Sudafrica y Tunez.

+ Europa Emergente: Armenia, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia,
Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Turquia y Ucrania

+ Economias Avanzadas: Australia, Japon, Canada, Corea, Singapur, Islandia, Nueva Zelanda y Suiza.
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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 ningun
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 inversién, 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 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 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 ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna
parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas
restricciones podrda constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento seréd 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 (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que
legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segiin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn “personas
relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberdn 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 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 America.

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 es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafa con el niimero 0182.
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