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Economia global se desacelera en el
segundo trimestre de 2012

La desaceleracion de crecimiento global en el 2012 T1 ha sido seguida por sefales de debilidad
en Q2 en la mayoria de las regiones.

Expectativas de Negocios (PMI) PMI: Junio vs. Q1
Fuente BBVA Research and Bloomberg Fuente BBVA Research and Markit
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Factores en la desaceleracion

Sesgos a la baja

Crisis en la Eurozona: efectos
negativos en el comercio, aversion al
riesgo y confianza

Elementos positivos

Menores precios del petrdleo

Repunte en Japon

Suavizacion de politicas en
Emergentes

Fragil demanda del sector privado
en EE.UU.

Debilitamiento en Brasil India 'y

China (factores internos y externos)

 Efectos rezagados del
endurecimiento de politicas en

- Emergentes

Page 4



BBVA | reseanc

Europa se descuelga del crecimiento
mundial

Crecimiento del PIB @ a/a)

Fuente: BBVA Research

La crisis de deuda continta, con Grecia en la
mira y preocupacion sobre Espana

Altos niveles de tensiones financieras en Europa

Politicas monetarias expansivas, pero no
homogéneas por parte de la FED; BCE y BOE
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La crisis europea contintia

Avances importantes ... .. pero aun retos pendientes

Reestructuracion de la deuda griega y
anticipacion del ESM

1. Dudas sobre salida de Grecia
I ——————_—_aii . ...

2. Necesidad de un cortafuegos soberano eficaz:

Aprobacion del Tratado de Estabilidad asistencia financiera a Espana y otros

Reformas en Portugal, Espafia e Italia 3. Agenda de crecimiento
| | | |
Provision de liquidez de largo plazo 4. Una clara hoja de ruta hacia la union fiscal y la.
por parte del BCE integracion financiera

Hasta ahora las autoridades se han mantenido por detras de los acontecimientos

—> medidas solo para salir del paso frente a la crisis
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Espaina: Deuda publica moderada,
presionada por déficits elevados

Deuda publica como % del PIB

Source: BBVA Research based on Eurostat and CBO
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Nueva Ley de Estabilidad Presupuestal y
medidas para reducir el déficit en 2012
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Tensiones financieras en niveles elevados

Indicador BBVA de Stress Financiero

Fuente: BBVA Research
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Economia colombiana
mantiene crecimiento
favorable en medio de la
turbulencia externa
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PIB en el IT12 crecio 4,7% anual, manteniendo
dinamismo pese a la turbulencia externa

PIB: variaciones interanuales e inter-trimestrales (porcentaje)
Serie ajustada por estacionalidad
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El PIB del primer trimestre se modero en linea con lo esperado hacia un crecimiento
mas sostenible.

Fuente: DANE y BBVA Researcl| h
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Sectores Intensivos en mano de obra crecen
menos dque el total de la economia

« Industria, agricultura y construccion tuvieron las menores variaciones entre los
sectores de produccion. Estas actividades concentran el 38% del total del empleo.
-« Servicios y mineria tuvieron un desempefio en linea o superior al PIB

Crecimiento de los sectores industriales (variacion anual, %)
Serie ajustada por estacionalidad

Fuente: DANE y BBVA Researcl| h
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El consumo de los hogares crece en linea
con el PIB

- Expansion de los bienes durables se desacelera significativamente, mientras que los
demas componentes presentan comportamientos volatiles.

Crecimiento de los componentes del consumo (porcentaje)

Series ajustadas por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Research

36 - - 36
27 - 27 Consumo
total
18 1 18 111 55
Cambioenla
9 1 9 composicién 21 48
P 3
—— re_duce; el 3T 66
0 1 — . . . : —~ 0 dinamismo,
pero 4T11 6.1
-9 | - permanece en
8 8 S 3 S S - 3 o niveles altos 1T12 59
—_ o —_ o —_ o —_ o -
= & g & g & S & =

Durable-6% No-durable-34% Servicios-52%— Semi-dble-10%

PAgHT2



BBVA | reseanc

Inversion sigue basandose en gasto no
residencial

Inicio de los Gobiernos regionales y locales incidid negativamente en el
comportamiento de las obras civiles. Asimismo, el invierno afecté la culminacion
mas acelerada de edificaciones, limitando su aporte al PIB del trimestre.

Crecimiento de los componentes de la inversion (porcentaje)

Serie ajustada por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Research
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Desempeno industrial inicia el segundo

trimestre con debilidad..

- ..que se relaciona directamente con el menor volumen exportado
- Indicadores lideres del sector no permiten concluir una recuperacion cercana:
demanda de energia de la industria en mayo apenas crecio 1,4% anual.

Produccion industrial (indice y variacion anual, %)

Serie ajustada por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVAR
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Resultado debil de la industria se generaliza a una
parte importante de las ramas de produccion

- Enabril 23 de los 43 sectores presentaron caidas interanuales.

- Las contribuciones negativas fuertes provienen de 13 ramas industriales y las
positivas de 15 ramas.

Produccion industrial (indice y variacion anual, %)

Serie ajustada por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Research
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Consumo privado profundizo el proceso de
desaceleracion al inicio del segundo trimestre

- Las ventas minoristas cayeron -2,8% anual, el primer resultado negativo desde
septiembre de 20009.

Ventas minoristas (indice y variacién anual, %) Ventas minoristas por actividad
Serie ajustada por estacionalidad (contribucion, puntos porcentuales)
Fuente: DANE y BBVA Researc h Fuente: DANE y BBVA Researc h
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Confianza de hogares se sostiene en niveles
elevados por un incremento en expectativas

- Este resultado esta basado en el desempefio positivo del mercado laboral, lo cual
redujo dramaticamente el temor a perder el empleo.

Confianzay expectativas de los hogares (balance) Temor a perder el empleo (balance)
Series ajustadas por estacionalidad Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research
Fuente: Fedesarrollo y BBVA Researcl| h
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Flujos de inversion extranjera directa
continuan respaldando fortaleza del peso

- Inversion extranjera directa alcanzaria nuevos maximos en 2012

- Factores como los niveles relativamente altos de los términos de intercambio del pais

y las perspectivas de una politica monetaria laxa en las economias desarrolladas
continuaran dando soporte a la fortaleza de la moneda local.

« Intervencion cambiaria se limita a suavizar los efectos de la volatilidad externa.

Tasa de cambio Colombiay LatAm Inversion Extranjera Directa (usb mm, Datos a Junio 5)
(indice 14Sepl0 = 100) Fuente: Banco de la Republica, y BBVA Research
Fuente: Bloombergy BBVA Research
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TLCs prometen potenciar
la productividad v el
crecimiento
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El libre comercio potencia el crecimiento

econdmico

- Existe consenso sobre los beneficios del libore comercio. La apertura comercial tiene efectos
positivos sobre el crecimiento y el bienestar de las economias.

- Las economias mas abiertas expanden sus fronteras de produccion, accediendo a un
mercado mas amplio. Esto potencia el crecimiento economico.

Indice de libertad de comercio (0-100) y logaritmo
natural del PIB percapita para diferentes paises

Fuente: Banco Mundial, Heritage Foundation y BBVA Research
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Bondades y efectos distributivos del libre

comercio

- Los consumidores mejoran su bienestar por aumento de competencia e incremento de

variedad de productos.

- Hay efectos distributivos, pero el efecto neto es tipicamente positivo.

Incrementa

variedad de
productos

Los consumidores
encontraran bienes e
INSumMos que con
anterioridad no se
comerciaban
internamente por los
altos aranceles.
Aumenta bienestar por
incremento de variedad.

Incrementa
productividad

Los paises especializan
su produccién en los
productos en los que son
mas competitivos.
Asignacion de recursos a
sectores con ventaja
relativa. Esto incrementa
la productividad de la
economia, potenciando
el crecimiento

La reduccion de barreras
arancelarias aumenta la
competencia interna.
Efectos pro-competitivos
con regulacion de
mercados, induciendo
una reduccioén en los
precios a los
consumidores

Efectos

redistributivos

Aunque el efecto neto
del libre comercio es
positivo, en el camino
hay efectos distributivos.
Efectos por industrias,
personas (nivel de capital
humano), y por
consumidores /
productores.
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Colombia es aun un pais de cerrado, con
baja exposicion al comercio exterior

« Pese al proceso de apertura comercial de 90s v la reduccion arancelaria de 2011, Colombia
aun es un pais con un bajo nivel de apertura comercial.

- El nivel de apertura es superior al de Brasil, pero significativamente inferior al de otros paises

con mayor PIB percapita como Chile o México.

Grado de apertura comercial: exportaciones +

iImportaciones de bienes/ PIB (Datos de balanza de pagos)

Fuente: Banco Mundial, Banrep y y BBVA R
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Pocos acuerdos comerciales explican bajo

nivel de apertura

- Colombia a firmado 5 TLCs, mientras que los paises de mayor nivel de apertura comercial
cuentan con 13 (México), 1 (Peru), 16 (Chile).

- Con la entrada en vigencia de los acuerdos que se encuentran en negociacion, Colombia
aumentara sus TLCs a 12,

Numero de tratados de libre comercio por pais de laregion

(noincluyen acuerdos parciales con CAN, Mercosur o Caricom)
Fuente: OEA y BBVA Researc h
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Comercio exterior con perspectiva a
ampliarse

Corea del Sur,

Mercosur, _ Suiza, Liechtenstein, Noruega, Islandia _ U.E., Turquia,
CAN, Chile Estados Unidos Israel

'
Véxicn y 2 i’f“% -_ Panamay CR
Caricom EFTA 2
2012 2013
< =M= )
3 - ~ El Salvador, Guatemala, Honduras C},m;dé
qT
'ho“.:‘v

TLCs diversifican el comercio exterior, potenciando la productividad
y la competencia interna



BBVA | reseanc

La importancia del acuerdo con los EE.UU.

Principal mercado de las exportaciones y del origen de las importaciones colombianas.
Cercania geografica
50% de los beneficios de una hipotética apertura total al comercio provienen del

intercambio con los EE.UU. (DNP).

Sectores no beneficiados ATPDEA entraran al mercado estadounidense sin aranceles

Exportaciones colombianas hacia EE.UU. E

Importaciones de EE.UU. (% PIB)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Desgravacion prudente para adecuar las
estructuras de produccion

Colombia Estados Unidos Entrada del TLC; 76% de

productos de EE.UU. y 94%
Agropecuario Industria Agropecuario Industria de productos colombianos

Libres de 0 160 0 3603 sin arancel
Impuestos
2012 714 4401 1233 5176
2014 | 0 0) 0)
2016 112 317 2 0)
2018 0 52 0 0
2019 2 0 0 0
2020 2 0o 0o 0o
2021 23 1056 9 20 Plgzo modgrado para
2023 1 0 0 0 ajustar unidades de
2026 5 o) 35 0 produccion
2029 0 0 388 0
Otros 76 0 150 18
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Reduccion escalonada del arancel promedio

Proceso de desgravacion mas acelerado en EE.UU. que en Colombia.

Arancel promedio en Colombia a las principales Arancel promedio en EE.UU. a las principales exportaciones
iImportacionesy alos productos de la industria del Colombianas, excluyendo bienes primarios (%)
0 Fuente: Mincomercio, US International Trade Commission y BBVA Research
papel (%)
Fuente: Mincomercio, US International Trade Commission y BBVA Research
4,5% r 4.5%
20 - r 20 4,1%
4,0% A , r 4,0%
18 A 18,8 - 18
3,5% - r 3,5%
16 A - 16
14 L 14 3,0% - - 3,0%
12 A r12 2,5% - r 2,5%
107 10 2,0% - - 2,0%
8 1 r8
1,5% - r 1,5%
6 1 6
4 A 4 1,0% T r 1,0%
2 A 2 0,5% 1-Papel - 0,5%
0 0 0,0% —@— ; - - - 0,0%
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Experiencia de otros paises promete

potenciar comercio

México y Chile firmaron acuerdos comerciales con EE.UU, con efectos significativos en
comercio exterior para México, y Costa Rica y en menor medida para Chile.
El impacto para Colombia deberia ser intermedio, por cercania geografica.

Importacionesy exportaciones de México y Chile antes
y despues del NAFTAy el TLC respectivamente (% PIB)

ente: Ban
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85 A
80 A
75 A
70 A
65 A
60 -
55 A
50 A
45 A

0 Mundial y BBVA Researc h

//

40

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
= Chile == \léxico (eje derecho)

- 70

- 65

- 60

- 55

- 50

- 45

- 40

- 35

30

Pagina 28



BBVA | reseanc

TLCs de paises de la region multiplicaron su

IED

Meéxico casi triplico su IED, manteniéndola en cerca de 3% después de la entrada en

vigencia del NAFTA.

Chile incremento su IED desde 55% en promedio en los cuatro afnos antes del TLC, y de 7%

cuatro afnos después del TLC.

DNP estima incremento de tasa de inversion total en 2% PIB

Inversion Extrajera Directa Neta de México y Chile antes
y después del NAFTAy el TLC respectivamente (% PIB)

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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Patron de comercio actual anticipa impacto

sectorial del TLC
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Ventaja relativa revelada, Balassa

Usando el indice de ventaja relativa de Balassa (65), estimamos si Colombia o EE.UU. tienen

ventaja relativa para 63 productos.

Si un pais exporta en mayor proporcion un producto en comparacion al resto del mundo, el

pais es mas productivo para producir dicho producto en relacion al mundo

Desventaja relativa
Colombia

Ventaja relativa
EE.UU.

Ventaja relativa
Colombia

Desventaja relativa
EE.UU

Desventaja relativa
Colombia

Desventaja relativa
EE.UU.
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Desventaja relativa
EE.UU.

-AzUcar, prepar. de azticar y miel
-Prod. animales y vegetales en bruto
- -Cafe, té, cacao, y derivados
-Petréleo y derivados
-Cuero y manufacturas de cuero
-Plata y aluminio

Desventaja relativa Colombia Desventaja relativa Colombia
Ventaja relativa EE.UU. Desventaja relativa EE.UU.
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Desventaja relativa
Colombia

-Carnes
-Aparatos cientificos
Vehiculos

-Alimentos p/ animales

Fertilizantes
-Cereales
-Comestibles diversos
-Cueros
-Oleaginosos
-Caucho
-Corcho y madera
-Pulpa de papel

-Textiles;
-Metalicos y chatarra
-Aceites animales
-Quimicos orgéanicos e
iInorganicos
-Farmacéuticos
-Plasticos
-Productos quimicos
-Minerales
manufacturados
-Maquinas y equipo
para industria

Desventaja relativa
EE.UU.

Ventaja relativa Colombia

Desventaja relativa EE.UU

-Animales vivos

-Equipos de fotografia
-Equipo de transporte

-Prendas de vestir
-Muebles
-Articulos de viaje y
bolsos de mano
-Calzado
-Electrodomeésticos
-Bebidas
-Tabaco
-Gas natural y
manufacturado
S ELIES
procesamiento de
datos, telecom.

y trabajar metales

-Lacteos y huevos
-Pescado, crustaceos,
moluscos
-Corriente eléctrica
-Grasas y aceites
vegetales
-Grasas animales o
vegetales y aceites
procesados,
-Manufacturas de
caucho, corcho y
ELEE
-Hilados, tejidos,
confeccionados
-Metales no ferrosos
-Manufacturas de
EEIES
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Peru logro crear nuevas empresas
exportadoras y potenciar nuevos productos

Peru: distribucidn por tamafio de las empresas
exportadoras nuevas tras dos afios del TLC con EE.UU

Fuente: SUNAT, MINCETUR/ OGEE/ OEEI y BBVA Research
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Innovacion y emprendimiento con el
comercio

Tras el TLC con los EE.UU, en loas dos afios
de su vigencia Peru logré crear 1312 nuevas
empresas exportadoras, de las cuales 96%
son pequenas y medianas (PYMES).

Se registraron 418 nuevos productos, 402
de ellos en los no tradicionales.

Efectos sectoriales del comercio deben ser
mirados con cuidado. Es imposible
anticipar cambios en el patron de comercio
y creatividad de las personas ante un
cambio en los incentivos del comercio.
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Rezagos en Iinfraestructura afectan
actualmente la productividad

Ranking de calidad de la
infraestructuravial 2011

Fuente World Economic Forum

Chile (12) 5,9
Latam 3,8
Colombia (108)

2,9

Calidad de

las vias

Colombia solo supera a
Bolivia y Paraguay en
calidad de las vias. Se
ubica por debajo del
promedio de LatAm

Distribucion de carga por

modo de transporte

Fuente MinTransporte

4.6%
Férreo

73.2%
Carretera

Logisticay
medios

Entre 1995y 201! el
volumen transportado
aumento un 128%,
mientras que las vias solo
lo hicieron en un 40% . El
indice de Ton/km paso
de 3a10 enlos 15 afios.

Costo de transporte por
contenedor (USD)
Fuente Banco Mundial
coL 1808
VEN 1200
BRA
MEX

CHI
PER

400
280

0 1000

2000

Costo interno se ubica en
USD 1808, casi tres veces
el promedio de LatAm
(USD 687).
Temas administrativos y
la infraestructura elevan
el costo en aduanas 'y
peajes.
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Institucionalidad de la infraestructura, con

Importantes mejoras

- Mejor capacidad institucional en la agencia de
infraestructura. Mas tiempo y recursos para estructurar
adecuadamente los proyectos.

- Propuestas ambiciosas para mejorar el transporte
urbano en las principales ciudades.

- Nueva ley de APPs para aumentar la inversion privaday
evitar practicas de mercado no deseables

« 2.500 millones de ddlares de inversion en infraestructura
de carreteras entre 2012y 2014

ISHISHS) (8
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Edad del parque automotor de carga (% del total)

Fuente: DNP y BBVA Research
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Rezago en la calidad del parque automotor

) 46,1%
24%
] 12,8%
10,3%
] 6,7% I
<5 afos 5-10afos 10-15afios 15-20afios >20 afos

- 50%
L 45%
- 40%
- 35%
- 30%
- 250
- 20%
- 15%
- 10%

- 5%

0%

La calidad del parque automotor
introduce costos adicionales

Mediana alta de |la edad del parque
automotor incrementa los costos de
transporte.

Costos en tiempo vy el riesgo de retrasos en
el transporte agravan problema de
infraestructura vial.

Gobierno busca emitir reglamentacion que
incentive la renovacion del parque
automotor.
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Coordinacion regulatoria para

aprovechar el TLC

Registros sanitarios y

fitosanitarios

Coordinacion con laFDA 'y
agencias americanas

- El Gobierno priorizara la
coordinacion con el gobierno
americano por tamafo potencial de
mercado

- Representante agricola en
Washington DC. para agilizar los
tramites

Coordinacion en las aduanas

DIAN y Policia Nacional

« Coordinacion en los estandares de
los escaneres.

- Reduccion en los tiempos y costos
de aduanas, potenciando las
ventajas del tratado.
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Conclusiones

Economia

dinamicaen
medio de la « Acuerdos politicos en torno a medidas para fortalecer la sostenibilidad de la Zona Euro determinaran
turbulencia

+ Laeconomia colombiana ha afrontado con holgura la turbulencia internacional.

mejoras proximas en los mercados financieros y el sector real.

TLCs son una « TLC trae mejoras en bienestar. Efectos pro-competitivos reduciendo costo de vida; aumenta el nUmero
. t de bienes disponible a los consumidores; explota las ventajas comparativas de los paises

mej?ra neta incrementando la productividad.

ene

c « Hay impactos redistributivos, pero el efecto neto es positivo.
bienestar y1imp P P

» Ventaja geografica colombiana es un activo.

Procesos » Coordinacion de procesos entre registros de la DIAN y Policia reduciran los tiempos requeridos para el

regulatorios y comercio exterior.
de - Gobierno ajustara las normas sanitarias y fitosanitarias para facilitar comercio de bienes vegetales y

adecuacion animales,
« Reformatributaria y su efecto sobre las zonas francas
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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 informacién 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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para
ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicién 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 inversién 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 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 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 ningin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso
previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la
normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién 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 (promocioén 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 invitaciéon o propuesta para realizar una inversién (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 Gnicamente 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 inversién a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podréa 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 Espafa y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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