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1. Desaceleracion mundial y riesgos muy
sesgados a la baja

La economia mundial se desacelera y las perspectivas dependen en gran
medida de que se resuelva la crisis de la deuda europea. Los riesgos estan
fuertemente sesgados a la baja

Las perspectivas de la economia mundial han empeorado en los Ultimos meses, principalmente a
causa de cuatro factores gue aun ejercen su influencia. En primer lugar, el crecimiento econdmico
ha sido menor de lo esperado, principalmente, pero no solo en las economias desarrolladas (Ios
datos de EE. UU. para la primera mitad del afo ya habian sido decepcionantes, o gue provoco
que algunos analistas anticipasen una nueva recesion). Pese a que el crecimiento estadounidense
aumento en el tercer trimestre, la actividad economica en Europa, gue habia aguantado muy bien
en los tres primeros meses de ano, sigue ahora un claro ritmo de desaceleracion. En segundo
lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado y se ha vuelto mas sistéemica.
Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre de octubre van en la buena direccion, todavia
quedan elementos clave sin resolver, particularmente en lo concerniente a la potencia real de los
mecanismos para garantizar la liquidez soberana (un Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, o
FEEF, apalancado), la reestructuracion de la deuda griega en manos de inversores privados, y una
clara «hoja de ruta» para mejorar la gobernanza europea y avanzar hacia la union fiscal. En tercer
lugar, se ha intensificado la retroalimentacion entre los temores soberanos v la salud del sistema
financiero europeo, y en Europa las tensiones alcanzan niveles en muchos aspectos superiores a
los alcanzados tras la caida de Lehman Brothers en octubre de 2008 (Grafico 1), lo que aumenta
el riesgo de un impacto negativo en la actividad econdmica y alimenta aun mas el circulo vicioso
real-financiero. Por Ultimo, el aumento mundial de la aversion al riesgo ha disparado la volatilidad
en los mercados financieros, contagiando a la mayoria de activos de riesgo e incluso a las
economias emergentes por primera vez desde 2009.

En este contexto, rebajamos nuestras previsiones de crecimiento mundial para 2011 y 2012

en 0,3 pp con respecto a nuestro Ultimo Situacion Global, principalmente por el recorte de las
expectativas de crecimiento de las economias avanzadas (EE. UU. y Europa, compensadas en
parte por Japon), aungue el crecimiento de los mercados emergentes también sera algo menor
de lo anticipado. Por tanto, la economia mundial creceria un 39% en 2011 y un 4,1% en 2012,
apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un crecimiento discreto en
las economias avanzadas (Gréafico 2).

Estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, pero los riesgos estan fuertemente sesgados
a la baja vy a corto plazo dependeran de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa.
En particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés financiero en Europa para
suavizar el impacto negativo en el crecimiento europeo y el contagio a otras regiones.

Grafico 1 Grafico 2
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Las cumbres europeas de octubre han avanzado en la buena direccién, pero
aun quedan elementos clave sin resolver, lo que no contribuye a la reduccion
del estrés financiero en Europa

En nuestra opinion, las cumbres europeas de octubre debian resolver cinco puntos clave: (i) atajar
definitivamente la sostenibilidad de la deuda griega; (i) crear cortafuegos para la deuda soberana
en la UEM,; (iii) presionar para que se lleven a cabo mas reformas en los paises periféricos; (iv)
fortalecer el sector bancario; y (v) mejorar la gobernanza de la zona euro. Aungue algunos de

los detalles mas técnicos siguen en el aire, en las Ultimas cumbres se han adoptado medidas
importantes en la buena direccion, aungue no se resolviesen definitivamente la mayoria de los
puntos clave. En primer lugar, se le ha pedido a los tenedores privados de bonos griegos que
acepten una quita voluntaria del 50% (mucho mas de lo acordado en julio) aunque aun hay
dudas sobre la participacion en esta operacion, e incluso si la participacion fuese total, sobre la
solvencia de Grecia, muy condicionada a las reformas que debe adoptar el pais. En segundo
lugar, el FEEF se apalancara como mecanismo asegurador y sera complementado por inversores
externos (que posiblemente incluyan al FMI, si bien la cumbre del G20 no fue concluyente a este
respecto), aunque no es probable gue los detalles del funcionamiento del FEEF se finalicen antes
de diciembre. Por lo tanto, tendran que pasar muchas semanas para que podamos determinar
su efectividad de cara a los inversores privados, por lo que el BCE tendra que seguir actuando
como «comprador de Ultima instanciay de deuda soberana, pese a las reticencias de los paises
de Europa central. En tercer lugar, se agradece la mayor presencia de reformas econdmicas en la
agenda de algunos paises (sobre todo, de Italia, donde seran supervisadas por el FMI), asi como el
hecho de que la ayuda del FEEF respondera a la solicitud de los paises y sera condicional, lo que
aumenta las probabilidades de implementacion de las reformas economicas. Al mismo tiempo, la
recapitalizacion del sector bancario se esta llevando a cabo de forma ineficiente, compensando
las moderadas pruebas de resistencia de los balances bancarios, que aplican precios de mercado
para las carteras soberanas pero no para los denominados «activos toxicosy, con un aumento
sustancial de los requisitos de capital (9% de capital core Tier1). Esto podria provocar un brusco
desapalancamiento de los bancos europeos que afectaria negativamente al crédito sin sanear los
balances de los bancos de la zona euro. Ademas, alin no se ha establecido un mecanismo para la
provision de liquidez a largo plazo, pese a gque resulta extremadamente importante para que los
bancos se puedan financiar. Por Ultimo, se ha avanzado en la gobernanza europea pero no existe
una hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision de eurobonos, que en nuestra opinion
constituye un elemento clave para la credibilidad a largo plazo de la UEM.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, las soluciones parciales simplemente ayudaran a
prevenir una escalada de las tensiones financieras, pero estas seguiran elevadas, lo gue aumenta
los riesgos bajistas para la actividad econdmica en la zona del euro. Los acuerdos siguen sin
aclarar si existe la estructura necesaria para prevenir contagios y un posible acontecimiento
sistémico derivado de la reestructuracion de la deuda griega: un FEEF suficiente que cuente con
el BCE como comprador de ultimo recurso y bancos saneados y recapitalizados con acceso a
financiacion. Sin estas medidas, los mercados seguiran contando con una mayor fatiga ante las
reformas en Grecia y ante nuevos rescates en los paises centrales de Europa, lo que aumenta la
probabilidad de un escenario de riesgo con contraccion del crédito y recesion en Europa gue
tendria consecuencias en todo el mundo’.

Pese a un mayor crecimiento en el tercer trimestre, continuan la debilidad
estructural de EE. UU. y el bloqueo politico

El aspecto positivo es que parece que el crecimiento estadounidense se ha acelerado en el

tercer trimestre, al menos segun las estimaciones preliminares. Aunque este dato no deberia
llevar a la euforia (el crecimiento en los dos primeros trimestres fue muy bajo vy la brecha de
produccion sigue siendo muy grande) parece haber aplacado el nerviosismo del mercado sobre
la posibilidad de una nueva recesion. No obstante, se mantiene la debilidad estructural de la
economia estadounidense ya que el nivel de confianza de consumidores y empresas sigue bajo y
el mercado inmobiliario podria sufrir mas ajustes, lo gue se traduce en una menor resistencia

1: Véase el Recuadro 1, «Los canales de contagio mundial en caso de un impago desordenado en Europay, del Situacion Global del 3T 2011
para un resumen de los canales de contagio y el impacto mundial de un impago desordenado en Europa.
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ante un posible shock procedente de Europa. Ademas, el blogueo politico podria impedir gue se
alcance un «gran acuerdoy para (i) prevenir una contraccion fiscal no deseada a corto plazo vy (i)
promover reformas para una consolidacion fiscal creible a largo plazo.

Las economias emergentes contintan hacia un aterrizaje suave pero se
enfrentan a mayores dificultades externas

LLas economias emergentes siguen creciendo con fuerza, apoyadas por la resistencia de la demanda
interna. Los precios de las materias primas en Latinoameérica y el crecimiento de las exportaciones
asidticas siguen altos, pese a las fuertes correcciones, lo que también apoya las solidas perspectivas
de crecimiento, encaminado hacia un aterrizaje suave gue seria bien recibido en algunos paises.
Para ambas regiones, las turbulencias en Europa y EEUU. se traducen en fuertes dificultades en

los mercados financieros, reflejadas en el aumento de la volatilidad del mercado, la depreciacion

de los tipos de cambio y una reduccion de las entradas de flujos de capital. Sin embargo, muchos
paises alin cuentan con un considerable colchon (finanzas puiblicas mas solidas y mejor gestion
macroeconomica que en el pasado) y se encuentran en una buena situacion para introducir politicas
de estimulo gue contrarresten una demanda externa debilitada. En general, un entorno exterior mas
negativo ha cambiado el foco en los paises emergentes del sobrecalentamiento a los riesgos bajistas
vy, cada vez mas, a la posible necesidad de politicas de apoyo.

2. Colombia con buenas perspectivas
pero NO ajena a la incertidumbre global

La demanda interna continua liderando el crecimiento con sorpresas positivas
en la inversion no residencial

En el primer semestre de 2011 la economia colombiana crecid 50% anual, tasa que fue
sustentada de nuevo por la fuerte expansion de la demanda privada. En este componente
sobresalio el crecimiento de 32,6% anual de la inversion no residencial. Asimismo, el consumo
de los hogares, crecio 6,2% anual en el semestre. Por el contrario, la baja ejecucion del gasto del
Gobierno y el elevado dinamismo de las importaciones determinaron una contribucion negativa
al crecimiento tanto de la inversion publica como de la demanda externa neta.

Los indicadores disponibles para el segundo semestre de 2011 contindan mostrando dinamismo de
la demanda privada. En particular, se destacan los resultados en la confianza de los hogares v las
empresas. El optimismo industrial se relaciona directamente con el resultado de las exportaciones
manufactureras, las cuales en lo corrido del aho hasta septiembre crecieron 26,3% anual, acelerando
su expansion en el tercer trimestre al lograr una sorprendente tasa de 35,7% anual.

Grafico 4
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Mejoras en indicadores labores favorecen la demanda interna

El mercado laboral ha presentado un comportamiento muy positivo durante los Ultimos meses,
alcanzando anticipadamente en septiembre (97% Nacional, 10,2% urbana) la meta gubernamental
para fin de afno de un digito de tasa de desempleo nacional. Desempefio que se ha dado con
tasas de participacion historicamente altas, siendo las de septiembre las mayores observadas
desde el 2001 (de 57.7% nacional y 60,7% urbano). Los principales impulsores del crecimiento

del empleo urbano han sido los servicios comunales, el comercio v la industria dando indicios

de la creacion de empleo de buena calidad. Dadas las buenas perspectivas de la economia y 10s
factores estacionales es de esperar que la tasa de desempleo urbano se ubique en 10% a final de
2011 y se mantenga en estos ratios al finalizar el 2012.

Esperamos que la economia crezca 5% en 2011

El balance de estos indicadores permite prever un crecimiento en el segundo semestre de 2011
similar al registrado en la primera parte del afno, con alguna desaceleracion hacia fines de ano. En
suma, BBVA Research estima que en 2011 la economia crecera a una tasa de 5% anual.

Grafico 5 Grafico 6
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La economia crecera 5,4% en 2012 gracias a la reactivacion de la inversion publica

Para 2012 se espera gue la economia se mantenga ligeramente por encima de su tasa potencial
de crecimiento expandiéndose al 54% anual, en un entorno de bajo crecimiento global v, en
particular, de pobre desempeno de Estados Unidos vy la zona Euro.

Mientras esperamos un ajuste ordenado de la demanda interna en respuesta al retiro gradual

del estimulo monetario, esta desaceleracion de la demanda privada va a ser compensada
parcialmente por un mejor comportamiento de las obras civiles que hacia mediados de afio
deberian estar ganando dinamismo aprovechando la nueva institucionalidad gue ha estado
disenando el Gobierno del Presidente Santos. Sin embargo, la contribucion de la demanda
externa neta sera mayor, en la medida que maduran proyectos de inversion minero-energéticas y
desaceleran las importaciones en respuesta a la menor expansion de la demanda interna.

El dinamismo de la demanda interna en 2012, aunque menor que el observado en 2011, vy la
fortaleza relativa del peso mantendra las presiones sobre la cuenta corriente y por tanto la
vulnerabilidad externa de la economia ante la incertidumbre global.

Ante un deterioro mayor de la situacién global la economia colombiana
creceria menos

Nuestra prevision no esta exenta de riesgos a la baja que estan acompasados a los globales que
ya mencionamos antes. Un deterioro adicional de las condiciones externas podria retrasar la
recuperacion, aun deébil, de las exportaciones industriales y recortar los ingresos por mineria e
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hidrocarburos. Sin embargo, la mayor resistencia gue se comprobo en la crisis de 2008-2009 vy la
anticipada menor vulnerabilidad de la confianza interna de hogares y empresas, determinaria un
ajuste moderado de la demanda domeéstica ante un nuevo chogue. En este escenario, Colombia
continuara creciendo, pero a tasas menores que el escenario que describiamos antes pero
superiores a las de 2009 y enfrentara aumentos en el déficit de cuenta corriente y devaluacion
del tipo de cambio superiores a los observados en 2008-20009.

Ante un nuevo choque con estas caracteristicas, el Banco de la Republica tiene menor margen
que en el episodio anterior en cuanto a tasas de interés, ya que las mismas son aun bajas en
términos reales y seria necesario un ajuste adicional de la politica fiscal que ayude a controlar
el déficit en la cuenta corriente y gue le permita a la politica monetaria efectuar tareas contra-
ciclicas. Tampoco se plantean riesgos de financiamiento de la cuenta corriente, pues las
perspectivas de largo plazo del sector de hidrocarburos y mineria han comprobado prevalecer
sobre las condiciones ciclicas de la economia, con lo cual se espera se mantengan niveles
elevados de inversion extranjera directa.

Un elemento adicional para el andlisis del balance de riesgos es el comportamiento de la calidad
de la cartera de crédito. Un escenario en el cual la demanda interna crece, pero mas lento, al
mismo tiempo que se deterioren las condiciones externas para los sectores transables, puede
generar un mayor desempleo. En este contexto el sector financiero tendria gue reforzar sus
controles crediticios para evitar gue la cartera se deteriore rapidamente como lo esta haciendo
seglin reportes recientes del Superintendencia Financiera.

3. La politica monetaria entre el
dinamismo local y la incertidumbre global

Inflacion en el techo del rango meta pero repunte sera temporal

En el tercer trimestre del afo vy o corrido del cuarto, la inflacion sorprendio ligeramente al alza
afectando las expectativas, las cuales aumentaron en el Ultimo mes sin desviarse del rango meta.
En octubre, la inflacion se ubico en 40% anual, el limite superior del rango meta, impulsada por
el incremento en los precios de los alimentos. A su vez, los principales indicadores de inflacion
basica aumentaron ubicandose cerca del punto medio de rango meta. Este dato de octubre no
compromete el cumplimiento de la meta al finalizar el afno, cuando esperamos que la inflacion
descienda a 34%, siempre y cuando las variaciones de precios en noviembre y diciembre sean
menores gue las observadas un ano atras, algo que parece razonable dado el impacto del
fendmeno climatico de la Nifia sobre los alimentos a finales de 2010.

Grafico 8
Grafico 7 Expectativas de inflacion
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En 2012 inflacidon se mantendra estable y acorde con la meta de inflaciéon

Para 2012 proyectamos gue la inflacion cerraria el ano en 34%. Esta prevision es consistente
con un escenario de incremento moderado en 10s precios internacionales de productos basicos,
principalmente de petroleo. Sin embargo, el desemperio de la inflacion estara sujeto a las
presiones asociadas a la demanda, las cuales, de mantenerse el dinamismo actual, ejercerian
efectos relevantes sobre los precios de los bienes vy servicios no transables asi como en algunos
transables. Esperamos gue el Banco de la Republica realice aumentos adicionales de la tasas

de intervencion que permitan moderar las presiones de capacidad y mantener ancladas las
expectativas inflacionarias, de manera gue la inflacion no sobrepase la meta de largo plazo a
pesar del sostenido crecimiento economico.

Nuestra previsiones consistentes con una moderada apreciacion del peso colombiano a lo largo del
proximo ano, lo cual continuara apoyando el buen desempeno de la inflacion. En efecto, si bien la
volatilidad reciente y los factores de incertidumbre global llevaron a revisar al alza nuestro pronostico
de tipo de cambio para diciembre de 2011 de $1830 a $1880 ($1830 promedio del afio). Creemos que
en 2012 estas depreciaciones se revertiran, llevando al tipo de cambio promedio en 2012 a $1810,
debido principalmente a los flujos de inversion extranjera directa y las perspectivas positivas acerca de
la produccion del sector minero-energético y del desempeno general de la economia.

Sin embargo, en la medida en que el dinamismo de la demanda interna no se modere de manera
gradual como suponemos en nuestras previsiones, existe un riesgo de que el aumento reciente de las
expectativas de inflacion para 2012 se materialice en aumentos adicionales permanentes en la misma.

Banco central volveria a subir tasas apenas se calme la tension global

En sus mas recientes comunicados, el Banco de la Republica ha dejado claro gue la pausa

gue viene implementando desde el mes de agosto, dejando la tasa de interés estable en 4,5%,
responde a la incertidumbre relacionada con el entorno externo y su posible impacto sobre la
economia colombiana, mientras que los indicadores de actividad interna contindian apuntando
hacia un elevado dinamismo, acompanado de un fuerte crecimiento del crédito y elevados
precios de los activos.

De estabilizarse las condiciones financieras globales, esto ultimo podria generar un pronto
retorno hacia una politica de reduccion del estimulo monetario, tal como sugirio la Junta en su
Ultima reunion, tras completar tres meses de estabilidad en la tasa de intervencion. En particular,
esta postura aumenta la probabilidad de incrementos adicionales en la tasa de interés antes de
finalizar el ano, sustentando nuestra expectativa de un aumento de 25pb en el cuarto trimestre
del afo, que llevaria la tasa de interés a finalizar 2011 en 4,75%.

En 2012 el Banco de la Republica continuaria implementando una politica de retiro gradual del
estimulo monetario elevando la tasa de referencia a 55% a finales de 2012. Consideramos que
este nivel de tasa de interés es cercano a su nivel neutral y permitiria moderar las presiones de
capacidad asociadas al fortalecimiento de la demanda. A su vez, la rapida y efectiva transmision
de los movimientos en la tasa de intervencion a las tasas del mercado vy la credibilidad de la
politica monetaria implicita en las expectativas de inflacion, evitarian ajustes mas fuertes de
politica monetaria. En un escenario de deterioro de las condiciones internacionales no es
descartable medidas heterodoxas que permitan reducir el dinamismo de la cartera sin aumentar
la tasa de intervencion.

En materia cambiaria, a finales de septiembre, y en medio de la elevada volatilidad en los
mercados internacionales y locales, el Banco de la Republica decidid no renovar el programa de
acumulacion de reservas y anuncio un mecanismo de control de volatilidad basado en subastas
diarias en el mercado spot por un monto de US$200 millones, el cual se habilitaria cuando la
tasa representativa del mercado se desviara +/-20% o mas de su promedio mavil de orden 10.
Sorpresivamente, en la reunion de octubre, la autoridad monetaria decidio reemplazar dicho
mecanismo por uno de opciones diarias de volatilidad por el mismo monto, calculado con

base en el promedio movil de orden 20 del tipo de cambio y una desviacion de +/- 40%. De
esta manera, el Banco de la Republica regreso al mecanismo de opciones utilizado por ultima
vez en 2008, cuando se presentd una elevada volatilidad cambiaria. En esta misma linea, la
Superfinanciera decidio recientemente regular el monto en transacciones en moneda extranjera
que pueden hacer los fondos de pensiones en respuesta a una vieja discusion sobre el papel
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distorsionador de los fondos en el mercado de divisas. Esta medida sera efectiva en el control de
la volatilidad de la tasa de cambio pero que les quita margen de maniobra en el corto plazo a los
administradores de los fondos mas grandes para los gue los montos son relevantes.

Por ultimo, la liguidez inyectada al mercado a lo largo del ano como consecuencia del programa
de compras de dolares vy la disminucion de los depdsitos del Gobierno en el Banco de la
Republica, hoy en dia en niveles histéricamente altos (superiores a $15 billones), permitiran cubrir
la demanda de liquidez de fin de ano, sin la utilizacion de mecanismos adicionales por parte

de la autoridad monetaria. Esto ultimo adquiere mayor relevancia en la medida que se espera
una aceleracion del gasto publico durante este Ultimo periodo del ano, compensando parte del
retraso en la ejecucion observado en los primeros trimestres.

4. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 20m 2012
PIB (% a/a) 43 50 54
Inflacién (% a/a, fdp) 32 34 34
Tasa de cambio (vs. USD, fdp) 1926 1880 1820
Tasa REPO (%, fdp) 300 475 550
Consumo Privado (% a/a) 50 64 53
Consumo Publico (% a/a) 46 13 27
Inversion (% a/a) 83 16 142
Déficit Fiscal (% PIB) 38 36 35
Cuenta Corriente (% PIB) 3] 28 36
Fuente: DANE, Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica y BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroecondémicas trimestrales
Inflacion Tasa de Cambio Tasa REPO
PIB (% a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T110 37 18 1909 35
T210 47 22 1926 30
T310 34 23 1806 30
T410 54 32 1926 30
TN 47 32 1884 35
21 52 32 1783 43
31 63 37 1836 45
T4M 38 34 1880 48
T112 45 33 1840 50
T212 52 32 1750 53
1312 57 32 1750 55
T412 6.2 34 1820 5,5

Fuente: DANE, Banco de la Republica y BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue 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 histdricos 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 gue 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 (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd 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 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 v 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 solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, 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 estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta 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 Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd 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 Espafia con
el nimero 0182.
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