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Apoyo de los Bancos Centrales, pero
falta de acuerdo en el G-20

« La euforia inicial que aport6 el paquete europeo se ha desvanecido
En los mercados financieros se ha producido un retroceso en la asuncion de riesgos a medida
que la euforia inicial gue aporto el paguete europeo se ha desvanecido. Ademas, la ausencia
de compromiso para invertir en el SPV europeo por parte de los gobiernos japonés o chino
suscitd dudas acerca de la capacidad de este producto para atraer inversores. Asimismo,
la declaracion del FMI tras la reunion del G-20 no incluyo referencia alguna al apoyo al SPV
europeo. La capacidad de los paises periféricos para implementar las medidas impuestas
por los programas de contingencia es fuente de preocupacion. Portugal también pedira una
“mayor flexibilidad” a la troika antes de su programa de revision, gue tendra lugar este mes de
noviembre, mientras que Irlanda pedira una relajacion de sus condiciones de crédito. Por otra
parte, Italia ha permitido al FMI y la UE supervisar el progreso de sus reformas estructurales.
Entretanto, en el G20 no se llegd a ninglin acuerdo concreto ni se hicieron progresos en
la crisis de la deuda europea. La postura china sobre la flexibilidad del tipo de cambio se
mantiene invariable. Esta semana, las reuniones del Eurogrupo y del Ecofin centraran la
atencion de los inversores, pues podrian ofrecer mas pistas sobre el apalancamiento del FEEF.

« EIBCE recorta los tipos de interés y se une a la FED en su rebaja de las

perspectivas econémicas

El BCE decidio por unanimidad recortar el tipo de referencia principal en un 0,25%, rebajandolo
hasta el 1,25% en la primera reunion de Draghi. La autoridad monetaria europea considera

que las sombrias perspectivas de la actividad predominan sobre la inflacion. Prevemos otro
recorte de 25 pb si el BCE mantiene este enfoque preventivo. Por otro lado, la Reserva Federal
dejo el miércoles su politica monetaria sin cambios y rebajo sus perspectivas economicas,
ademas de seguir sefalando los riesgos a la baja para el crecimiento. Creemos que hay muchas
probabilidades de que en enero se produzca una nueva ronda de compras de MBS. Ademas,
Asia esta experimentando sus propios cambios. De hecho, el Banco de Reserva de Australia
recorto esta semana los tipos de interés, antes de que se produjera el movimiento del BCE. Y
en las Ultimas semanas también han flexibilizado sus politicas monetarias Singapur, Indonesia y
Japon. Pero no se prevén recortes agresivos de los tipos de interés.
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El BCE se acerca de nuevo al 1%

El Consejo de gobierno decidid por unanimidad recortar el tipo de referencia principal en 0,25%,

hasta el 1,25%, un movimiento que no se habia previsto. Prevemos otro recorte de 25 pb si el BCE
mantiene este enfoque preventivo. Esta sorprendente medida fue tomada en la primera reunion de
Mario Draghi como presidente del BCE. El recorte de los tipos se ha justificado por la materializacion
de los riesgos bajistas para la actividad econdmica, junto con el pronunciado descenso de la
confianza a comienzos de octubre. El Consejo de gobierno declard que “algunos de estos riesgos

se han materializado, por lo que es muy probable gue se haga una significativa revision a la baja

de las previsiones y proyecciones del crecimiento medio del PIB real en 2012". Ademas, cuando le
preguntaron a Draghi acerca de los riesgos para la actividad, respondio gue “lo que observamos es
que el lento crecimiento iba hacia una leve recesion a finales de afno’. Los argumentos para tomar
decisiones audaces son convincentes, pero sorprenden hasta cierto punto después del enfoque
adoptado recientemente por el Consejo de gobierno. Sin embargo, es comprensible bajo un punto de
vista preventivo o pragmatico si tenemos en cuenta el balance de riesgos a los gue se enfrenta la zona
euro. Si se mantiene este enfoque mas realista, podemos esperar un nuevo recorte para diciembre.

En la declaracion también se puso énfasis en gue “las tensiones actuales de los mercados financieros
probablemente enfriaran el ritmo de crecimiento econdmico de la zona euro en la segunda mitad

de este ano y posteriormente”. La expresion “y posteriormente” muestra que el eventual impacto

que tendra el empeoramiento de la crisis de la deuda sobre el crecimiento de la zona euro podria

ser duradero y que las presiones sobre los precios, los costes vy los salarios (presiones inflacionistas)
deberian moderarse también. En este contexto, el peso del argumento de la inflacion (actualmente
en el 3%) frente a la pronunciada caida que se preveé en la actividad parece haberse reducido.
Compartimos este punto de vista, ya que seguimos creyendo que la inflacion se moderara hacia el
final del ano debido a los efectos base favorables en los precios de la energia junto con la debilidad de
la demanda interna, y que volvera a estar por debajo del objetivo del BCE a finales del 1T de 2012.

Gran parte del turno de preguntas se centrd en el Programa de compra de deuda (SMP por sus siglas
eninglés). A este respecto, Draghi no cambio la linea de Trichet. Destacod que el SMP es temporal y
limitado en términos de cuantia, y 1o justifico como medio para restablecer los canales de transmision
monetaria. También hizo hincapié en gue los gobiernos tienen que centrarse en las reformas internas,
estabilizar sus finanzas publicas y embarcarse en medidas gue estimulen el crecimiento con el fin

de reducir las tensiones en los mercados de deuda. Asimismo, sefiald que la funcion del BCE como
prestamista de Ultimo recurso “no esta realmente en el cometido del BCE”. No obstante, esperamos
que el BCE mantenga la compra de bonos tanto tiempo como sea necesario.

En la declaracion del FOMC el debate gravita hacia un mayor estimulo

Por otro lado, la Reserva Federal dejo el miércoles su politica monetaria sin cambios vy rebajo sus
perspectivas economicas, ademas de seguir sefalando los riesgos a la baja para el crecimiento.

La Fed logro una votacion de 9 a 1a favor de un progreso estable. Los tres dirigentes que habian
votado en contra de la flexibilizacion en septiembre apoyaron la declaracion. La falta de informacion
nueva en la declaracion refleja el fuerte debate interno que hay dentro de la Fed con respecto a la
necesidad de aplicar estimulos adicionales. Creemos que hay muchas probabilidades de que se
produzcan nuevas compras de activos a gran escala de MBS, pero el momento en gue sucedera no
es seguro dadas las posibles perturbaciones gue pueden derivarse de las negociaciones europeas
y de la comision fiscal de EE. UU. Creemos que el primer paso del FOMC hacia la aplicacion de un
nuevo estimulo conllevara un nuevo mecanismo de comunicacion en diciembre. Nuestra impresion
es que Bernanke parece estar mas dispuesto a vincular las medidas a condiciones especificas, mas
que a publicar las previsiones de la Fed. Esto permitira al FOMC dar un paso mas antes de entrar

en otro programa de compra de activos a gran escala que reguerira un apoyo mas fuerte por

parte de sus miembros. En la reunion de diciembre cabe la posibilidad de gue se tomen medidas
mas drasticas solo en caso de gue las condiciones financieras empeoren considerablemente.
Ademas, en la reunion de enero se producira un cambio en el comité y 1os nuevos miembros se
inclinaran mas hacia los puntos de vista de Bernanke. Por consiguiente, aungue no tenemos la
certeza, creemos gue hay muchas probabilidades de gue en enero se produzca una nueva ronda
de compras de MBS. Dado que el mecanismo de transmision se ha “atenuado” y que el desempleo
sigue siendo elevado, la Fed tratara una vez mas de impulsar la inversion residencial involucrandose
en compras de activos a gran escala.

El BCE y la FED rebajan las perspectivas econémicas

La declaracion del FOMC parece indicar gue aungue el crecimiento se ha fortalecido en el tercer
trimestre del ano, las condiciones economicas generales siguen sin ser lo suficientemente solidas
como para reducir sensiblemente la tasa desempleo. El crecimiento continda limitado por el
desapalancamiento de las familias, la incertidumbre financiera mundial, la lentitud de la inversion
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residencial y las restricciones en las condiciones de crédito. Las nuevas previsiones de la Reserva
Federal indican una rebaja de las perspectivas para la economia. En concreto, el FOMC bajo su
limite de estimacion para el PIB de 2012-2013 y aumento su prevision de la tasa de desempleo del
mismo periodo. Los miembros del FOMC recortaron los limites de la estimacion del crecimiento del
PIB para 2012 al 35-2,3% desde el 40-2,2% anterior. Ademas, incrementaron los limites de prevision
de las tasas de desempleo de 2012-2013 hasta el 81-89% desde el 8,7-75 anterior. Compartimos

la opinion de la Fed en cuanto a las sombrias perspectivas econdmicas. Nuestras previsiones del
PIB se sitlian en el margen inferior de sus estimaciones. No obstante, las incertidumbres podrian
incrementar los riesgos a la baja.

En Europa, la materializacion de algunos riesgos bajistas para la actividad econdmica junto con el
fuerte descenso de la confianza a comienzos de octubre se revelaron como los principales motores
que han desencadenado el recorte de los tipos de referencia del BCE. Estamos de acuerdo en

que los datos del tercer trimestre confirmaron tanto un resurgimiento de la crisis financiera como

el bajo impulso de crecimiento mundial, pero realmente no hay ninguna novedad con respecto

a septiembre, cuando el personal del BCE hizo una estimacion de crecimiento anual del PIB del
13% para 2012. Sin embargo, los datos sobre la confianza, especialmente el indice de gerentes de
compras, fueron decepcionantes en octubre, lo que apunta a una ligera contraccion en el Ultimo
trimestre del ano. Aungue los datos disponibles para este trimestre son muy limitados, dados los
Ultimos acontecimientos de la zona euro, se reducen las probabilidades gue se reflejaban en nuestro
escenario central de llegar a una solucion rapida y definitiva de la crisis europea v, por tanto, los
riesgos se inclinan a la baja. “Por consiguiente, no podemos descartar que la economia de la zona
euro se contraiga en el Ultimo trimestre, con una economia muy débil en la primera mitad de 2012
si no desaparecen las turbulencias de la zona. En ese caso, nuestra prevision de crecimiento del 1%
en 2012 estaria claramente en riesgo. El escenario seria aln mas negativo si la evolucion de la crisis
en Grecia termina en una resolucion desordenada’”.

El crecimiento de China sigue moderandose en linea con un aterrizaje suave

El valor del indice de gerentes de compras de octubre se publicd a comienzos de esta semana
y se situd por debajo de las expectativas, pero en nuestra opinion todavia esta en linea con un
aterrizaje suave. En general, los mercados asiaticos se tomaron el resultado con calma, aungue
el resultado inferior a lo previsto lastro en cierta medida la confianza de los mercados mundiales,
especialmente en un contexto en el que se han producido nuevas incertidumbres acerca de
Grecia y en el que continla la inguietud por un aterrizaje brusco en China. En concreto, el indice
de gerentes de compras cayo hasta el 504% en octubre después de dos meses consecutivos
en los gue se registraron incrementos (desde el 50,7% en julio hasta el 51,2% en septiembre) y se
quedd muy por debajo de las expectativas (consenso: 51,8%; BBVA: 51,7%). Aungue el resultado
del indice de gerentes de compras es el valor mas bajo desde marzo de 2009, todavia sigue
dentro de la zona de expansion por encima de 50 vy refleja una caida gradual hacia un aterrizaje
suave. Ademas, el indice de gerentes de compras del sector privado (HSBC), que se publico el
mismo dia, se incremento hasta el 51,0% desde el 499% de septiembre, subiendo por encima
de la zona de expansion (+ de 50) por primera vez desde julio de 2010. El resultado mas débil
del indice de gerentes de compras oficial se debe principalmente a la mayor debilidad de los
pedidos nuevos (con un peso del 30%), incluidos los pedidos de exportacion, lo que podria ser
reflejo del debilitamiento de la demanda externa y es coherente con el menor crecimiento de
las exportaciones observado en los datos de septiembre (171% a/a). Resulta alentador que el
subcomponente de la produccion (con un peso del 25%) se mantuviera pujante, registrando solo
una caida marginal, hasta el 52,3% en octubre en comparacion con el 52,7% registrado el mes
anterior. En conjunto, creemos que la tendencia esta en linea con nuestro escenario de aterrizaje
suave, en el que esperamos una moderacion del crecimiento del PIB en el 4T hasta el 84% a/a
desde el 91 a/a en 3T (lo que da como resultado un crecimiento anual previsto del 91% en 2011).
En cuanto a la politica monetaria, el valor mas débil del indice de gerentes de compras aumenta
las probabilidades de gue se efectlie cierta flexibilizacion selectiva de la politica monetaria, gue
en 1os proximos meses podria incluir nuevas medidas para ampliar el crédito a las PYMES vy
posibles recortes en los coeficientes de reservas obligatorias para los bancos de menor tamano.
En esta coyuntura no es muy probable que se produzcan recortes en los tipos de interés dado
que la preocupacion de las autoridades sigue siendo la inflacion. La proxima semana (9-15 de
noviembre) se publicardn una serie de indicadores de actividad real importantes que incluyen

la inflacion, el comercio, la produccion industrial, la inversion, las ventas, la masa monetaria y

las reservas de divisas. En este momento esperamos que la inflacion caiga en octubre hasta un
nivel en torno al 53% desde el 61% de septiembre, debido a los efectos base y a la moderacion
de los precios a nivel secuencial, y la produccion y las ventas minoristas se mantendran fuertes.
Estos datos se observaran con atencion en busca de indicios de solidez de la economia ante el
debilitamiento de la demanda externa.
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Divisas: fuertes correcciones en el EUR tras el anuncio del primer ministro griego
El aumento de la preferencia por el riesgo evidenciado en el mercado de FX tras la decision
adoptada la semana pasada por las autoridades de la UE, resulto ser efimero. El fuerte repunte inicial
experimentado por las divisas sensibles al riesgo se vio frenado por la cautela de los inversores
ante los eventos de riesgo que iban a tener lugar a lo largo de la semana. Las reuniones del FOMC,
del BCE y del G20 centraban la atencion del mercado frenando las compras de activos de riesgo.
No obstante, un acontecimiento que no estaba previsto resulté ser el detonante del aumento de

la aversion al riesgo vy del repunte de la volatilidad. EI primer ministro griego Papandreu anunciaba
el lunes un referéndum para que la sociedad griega aceptara las medidas aprobadas en la reunion
de lideres europeos del pasado 27 de octubre. La medida sorprendia tanto al mercado como a los
lideres europeos, penalizando al EUR vy a las divisas de beta elevada. Finalmente, el referéndum no
se llevara acabo. En un segundo plano guedaron la infinidad de datos macro publicados a ambos
lados del atlantico, la rebaja de las previsiones de crecimiento por parte de la Fed o el recorte de
los tipos de interés de referencia por parte del BCE. Parece evidente gue hasta que no se aclare

la situacion europea, la volatilidad continuara presente y los acontecimientos gue habitualmente
mueven el mercado seguiran en un segundo plano.

Crédito: la tragedia griega hace aumentar la volatilidad

Los mercados de crédito siguen sujetos a una fuerte volatilidad. En las ultimas sesiones de
negociacion se fueron perdiendo las ganancias de la semana pasada tras la Cumbre de la UE

y el anuncio de recapitalizacion bancaria. Los movimientos intradia son habituales; el mercado
reacciona a cada minima noticia sobre Grecia (propuesta de referéndum negada mads tarde,
dimision de Papandreu, gobierno de transicion, etc.). En cuanto a los CDS, hubo ampliaciones
generalizadas de dos digitos en los indices sintéticos. El iTraxx Main se ha ampliado 17 pb. en lo
que va de semana, hastale8 p.b; el iTraxx Financials Senior vy el iTraxx Financials Subordinated, 30
p.b.y 58 p.b. en el mismo periodo, hasta 241 p.b. y 454 pb. respectivamente.

Uno de los grandes eventos de esta semana fue el anuncio por el BCE de nuevos detalles sobre
el restablecido Programa de compra de deuda garantizada (CBPP2), anunciado por primera vez
el 6 de octubre de 2011. El anuncio confirmo gue las compras del Programa ascenderan a 40000
millones de euros vy se llevaran a cabo en los mercados primario y secundario entre noviembre
de 2011 y octubre de 2012.

En este punto no es facil valorar si el Programa de compra de deuda garantizada del BCE tendra
éxito en reanimar el mercado de emisiones primarias, que es clave para aliviar las inquietudes
de financiacion del sector bancario. El éxito del programa dependera también de la resolucion
de la crisis griega y de mas datos sobre el apalancamiento del FEEF, dirigido a evitar el riesgo de
contagio a otros paises periféricos. No obstante, el principal mensaje, con independencia de lo
que ocurra en el mercado, es que la deuda garantizada sigue siendo la clase de activo que goza
de mayor respaldo entre las autoridades europeas.
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Calendario: Indicadores

Zona euro: ventas minoristas (septiembre, 7 de noviembre)

Prevision: -0,3% m/m Consenso: 0,0% m/m Anterior: 0,1% m/m

Comentario: prevemos gue las ventas minoristas habran caido ligeramente en septiembre tras

el incremento registrado en los meses precedentes. AlUn asi, estas cifras revelan que el promedio
de las ventas minoristas en el 3T se ha incrementado timidamente. En general, los datos reales
apuntan a gue la caida del consumo privado observada en el 2T deberia transformarse en cifras
positivas en el 3T. En cambio, la confianza de los consumidores sigue cayendo debido al aumento
de la inquietud acerca de la crisis europea y a unas perspectivas econdémicas mas sombrias en
los proximos trimestres. Estas circunstancias podrian influir negativamente en el consumo de las
familias. Repercusion en los mercados: una caida pronunciada de las ventas minoristas podria
interpretarse como una nueva prueba de que la recuperacion esta perdiendo impulso.

Alemania: produccioén industrial (septiembre, 7 de noviembre)

Prevision: -0,5% m/m Consenso: -0,9% m/m Anterior: -1,0% m/m

Comentario: se preve que la produccion industrial habra vuelto a caer en septiembre después de haber
caido considerablemente en agosto. No obstante, estas caidas no contrarrestarian el fuerte repunte
registrado en julio. A pesar de que estas cifras indican gue es probable que el PIB haya repuntado en 3T11
tras mantenerse practicamente estancado en el 2T. En cambio, los datos preliminares del 3T junto con la
caida de los pedidos extranjeros dibujan un panorama menos optimista para el trimestre. Repercusion
en los mercados: unas cifras decepcionantes en la produccion industrial incrementarian los temores del
mercado acerca de la sostenibilidad de la recuperacion en el Ultimo trimestre del afio.

EE.UU.: inventarios mayoristas (septiembre, 9 de noviembre)
Prevision: 0,5% Anterior: 0,4%

Comentario: los inventarios historicamente altos han sido una preocupacion en las empresas, pero
por fin parecen estar desacelerandose. Los datos de los Ultimos meses indican que los mayoristas
comienzan a reducir sus antiguos inventarios mientras gue la demanda de los consumidores
experimenta un repunte. Sin embargo, las encuestas de la Reserva Federal regional indican que los
inventarios son relativamente fuertes en el mes y gue los bienes duraderos son mas fuertes que

los no duraderos. Aungue no es probable un descenso de os niveles de oferta, no esperamos una
desaceleracion en la acumulacion de inventarios. Repercusion en los mercados: los informes sobre
los inventarios mayoristas tienden a influir poco en el mercado. Sin embargo, una vuelta a la tasa de
crecimiento de agosto podria conllevar desaceleraciones continuas de la actividad econdomica.

Consenso:0,6%

EE.UU.: balanza comercial internacional (septiembre, 10 de noviembre)
Prevision: -45.000 mll de $ Consenso: -46.000 mlide$  Anterior: -45.600 mll de $

Comentario: se preven caidas en las exportaciones de bienes y servicios debido a la
desaceleracion de la demanda provocada por Europa, pero 1os niveles se han mantenido fuertes
en comparacion con las tendencias historicas. Las importaciones comienzan su tendencia a

la baja en términos interanuales. Las empresas siguen pesimistas acerca de las perspectivas
economicas y es probable que se frenen a la hora de importar bienes de consumo y bienes

de capital. Por tanto, la desaceleracion de las exportaciones y de las importaciones no deberia
implicar cambios significativos en el déficit comercial. Repercusion en los mercados: este informe
puede tener repercusiones importantes en las revisiones para el crecimiento del PIB del 3T11.

China: inflacion IPC (octubre, 9 de noviembre)

Anterior: 6,1% a/a

Comentario: hasta ahora, la elevada inflacion ha supuesto un limite para una posible flexibilizacion

de la politica monetaria. El indice general de precios comenzo a caer desde que llegara a su peak del
6,5% en julio, pero sigue siendo alarmantemente alto, pues se mantiene por encima del 6%. Esperamos
una caida importante de la inflacion interanual en octubre debido al descenso de los precios de

los alimentos v a los efectos base. Repercusion en los mercados: un resultado por encima de lo
previsto tendria efectos negativos en la confianza al reducir las probabilidades gue se perciben de una
flexibilizacion de la politica monetaria para apoyar el crecimiento si es necesario en un contexto de
debilitamiento de las perspectivas mundiales.

Prevision: 5,4% ala Consenso: 5,5% a/a
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Fuente: Bloomberg y Datastream

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 7 DE ESTE DOCUMENTO

Pagina 6



BBVA RESEARCH Observatorio Semanal Global
Madrid, 7 de noviembre de 2011

AVISO LEGAL

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

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por 1o que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. EI 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 inversién 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 cardcter 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 aguellos 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 podrd 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 1o
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 (seguin 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 estd dirigido Unicamente a las personas relevantes v 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 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 esta 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 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 Espaiia con
el nimero 0182.



