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L OS bancos centrales incrementan las
medidas no convencionales

Chart1
Bancos, CDS a 5 afos (100=sept. 2011)

La aversién al riesgo sigue moderandose
Los activos de riesgo repuntaron gracias a las decisiones de los bancos centrales vy a las
expectativas de que se tomen medidas coordinadas para recapitalizar el sector bancario europeo.

Los dirigentes de la zona euro préximos a anunciar una recapitalizacion

coordinada del sector bancario europeo

En el contexto de un continuo circulo vicioso entre los bancos vy los bonos soberanos y con

la extension del riesgo financiero a otras zonas economicas, los comentarios de los dirigentes
europeos indican que cabe esperar en breve una accion coordinada para recapitalizar el
sector bancario europeo. A diferencia de 2009, esta vez el esfuerzo para fortalecer la posicion
del capital de los bancos podria compartirse con las instituciones europeas, pero aun es un
plan que debe definirse. En nuestra opinion, seria un paso positivo, pero para recuperar la
confianza de los inversores deberia llevarse a cabo junto con otras medidas adicionales para
resolver los problemas de la deuda soberana. Esto es coherente con nuestra vision de que
Europa seguird tomando pequenas medidas para salir del paso.

Puede que el Bdl haya sido mas audaz, pero el BCE también hizo mas de

lo esperado

Los bancos centrales han sido audaces (hasta ahora mucho mas que los gobiernos) en

sus intentos de disipar las preocupaciones. El Bdl sorprendio a los mercados al anunciar un
aumento de su QE (de 75000 millones de libras, hasta llegar a 275000 millones de libras).

EI BCE también hizo mas de lo que se habia anticipado. El esfuerzo se centrd en contribuir a
la financiacion de los bancos de la zona euro. EI BCE anuncio un aumento sustancial de las
operaciones de refinanciacion a largo plazo (LTRO) y lanzo un programa de 40000 millones
de euros para comprar cedulas.

Los datos de actividad fueron mas favorables en EE.UU. y contintian sdlidos

en las economias emergentes. Pero los europeos muestran deterioro
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Los dirigentes de la zona euro proximos a anunciar una recapitalizacion

coordinada del sector bancario europeo

En el contexto donde se mantiene el circulo vicioso entre los bancos y los bonos soberanos, y
done hay indicios de que el riesgo financiero empieza a extenderse a otras zonas economicas,
los comentarios de los dirigentes europeos indican gue cabe esperar en breve una accion
coordinada para recapitalizar el sector bancario europeo. A diferencia de 2009, cuando cada uno
de los paises europeos cargo con la recapitalizacion del sector bancario, esta vez los esfuerzos
para fortalecer las posiciones de capital de los bancos se deberian hacer de forma compartida
con las instituciones europeas. De o contrario, podrian fracasar ya que el apoyo terminaria por
afectar alin mas a los bonos soberanos de cada uno de los paises europeos.

Ademas, la enmienda del FEEF (todavia pendiente de la aprobacion de los parlamentos de Malta
y Eslovaquia esta semana) permitira al mecanismo financiero europeo recapitalizar 1os bancos.
De todas maneras, no es sencillo prever las necesidades de recapitalizacion de los bancos.

El problema del sector bancario radica en la calidad de los activos gue los bancos tienen en

sus balances. Por consiguiente, la cuantia necesaria para su recapitalizacion dependera de los
supuestos de las pruebas de solvencia: el resultado podria ser una amplia gama de necesidades
de capital. De hecho, la ABE podria estar preparando pruebas de estrés para identificar dichas
necesidades de capitalizacion. Dependiendo de los supuestos, las necesidades de capital
estimadas podrian variar de 25000 millones a 300000 millones de euros. La cifra mayor
representaria mas del 60% de la capacidad de préstamo efectiva del nuevo FEEF y dejaria dicho
fondo con una capacidad limitada para ayudar a la deuda soberana (hay que tener en cuenta que
otro tercio de la capacidad de préstamo del FEEF esta ya comprometido para Irlanda, Portugal

y Grecia). Con todo, creemos que un esfuerzo coordinado para recapitalizar el sector bancario
europeo es posible y serfa ademas un paso positivo por parte de Europa, aunque no suficiente
para resolver los problemas. Para recuperar la confianza de los inversores deben abordarse tanto
los problemas de recapitalizacion del sector bancario como los de la deuda soberana. Como
ejemplo de la importancia gue tiene abordar los problemas de la deuda soberana, Moody's
rebajo la calificacion de Italia tres niveles, de Aa2 a A2 y con perspectivas negativas, 1o que esta
relacionado principalmente con “los actuales riesgos econdmicos v financieros de ltalia y de la
zona euro”. En particular, Moody's destaco en la declaracion que “La incertidumbre de la situacion
del mercado vy el riesgo de un mayor deterioro de la confianza de los inversores podrian limitar el
acceso del pais a los mercados de deuda publica’. En este contexto, el enfoque de Europa sigue
siendo el de tomar pequenas medidas para salir del paso. La cumbre francesa y alemana de este
fin de semana vy la cumbre de los lideres europeos del 18 de octubre marcaran hitos importantes.

Puede que el Bdl haya sido mas audaz, pero el BCE también hizo mas de lo
esperado

Los bancos centrales han sido audaces (hasta ahora mucho mas que los gobiernos) en sus
intentos de disipar las preocupaciones. La ‘Operacion Twist” de la Fed ya esta en marcha y
Bernanke dijo que estan preparados para implementar nuevas medidas en caso de que las
perspectivas economicas sigan deteriorandose. El Bdl sorprendio a los mercados al anunciar
un aumento de su QE (de 75000 millones de libras, hasta llegar a 275000 millones de libras).
Este estimulo adicional ha llegado antes y a una escala mayor de lo que se habia previsto. El
BCE también hizo mas de lo que se habia anticipado. El esfuerzo se centrd en contribuir a la
financiacion de los bancos de la zona euro. EI BCE anuncio una ampliacion sustancial de las
operaciones de refinanciacion a largo plazo (se llevardn a cabo dos LTRO: una a 12 meses en
octubre y una con un plazo de aproximadamente 13 meses en diciembre), lo que permitira a
los bancos financiar sus necesidades de liquidez en dos periodos anuales. También lanzd un
programa de 40000 millones de euros para comprar cédulas desde noviembre de 2011 hasta
octubre de 2012. Ademas, el BCE abrio la puerta un poco mas a hacer recortes en los tipos de
interés (se debatié hacer un recorte de los tipos), pero parece claro gue no es probable que
actuen de forma preventiva tal como hicieron cuando se enfrentaron a los riesgos alcistas para la
inflacion (véase el tltimo Observatorio del BCE).
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Los datos de actividad fueron mas favorables en EE. UU. y contintian sélidos
en las economias emergentes. En cambio, los indicadores europeos siguen
apuntando deterioro en los proximos meses

Esta semana los datos econdmicos han sido favorables, lo que disipa los grandes temores de
desaceleracion en EE. UU. gue los mercados han estado descontando desde agosto. Tanto los
indices ISM manufacturero como no manufacturero fueron mejores de lo previsto. Ademas, l0s
datos del mercado de trabajo también fueron esta semana mejores de lo previsto, con menos
demandas por desempleo y una creacion de empleo mas saludable, lo que da esperanzas de
que se logre cierto fortalecimiento de cara al futuro. En Europa, por el contrario, tanto las cifras
del indice de gerentes de compras del sector manufacturero como del indice de gerentes de
compras del sector servicios de septiembre indican que la tendencia a la baja en la actividad
economica de la zona euro se mantiene sin cambios.

En la mayoria de los paises de América Latina, la inflacion mensual de septiembre fue superior
a la de los meses precedentes y supero las expectativas del mercado, mientras gue la actividad
economica y el empleo se mantienen solidos. Sin embargo, no es probable gue se produzca un
cambio en las posturas de politica monetaria en un contexto dominado por la incertidumbre
acerca de la situacion mundial. No obstante, si aumentan las presiones inflacionistas (en un
contexto de monedas mas débiles) y no hay indicios evidentes de desaceleracion de la demanda
y del empleo, los bancos centrales tendran que quedarse en un modo de espera (véase el Ultimo
Observatorio Semanal de América Latina).

En Asia, los datos economicos también indican que el crecimiento sigue siendo solido. El
resultado del indice de gerentes de compras de septiembre de China, gue mostraba un
repunte, fue un alivio, y algunas cifras de comercio recientes de la region también han sido
tranquilizadoras. Por otra parte, varios paises publicaron las cifras de la inflacion de septiembre,
donde, tal como se esperaba, se muestra una moderacion de las presiones sobre 10s precios, |0
que da margen para las maniobras politicas en caso de gue empeore la situacion mundial. Pero
a pesar de estos datos tranquilizadores, los mercados siguen obsesionados con la cuestion de
si China puede mantener su crecimiento en el contexto de desaceleracion econdmica mundial.
A este respecto, los nuevos datos que se dardn a conocer en las proximas semanas (1018 de
octubre) seran fundamentales, en especial la inflacion de septiembre (véase el Indicador de la
semana), el comercio, la produccion industrial, la inversion vy las ventas minoristas. Ademas, la
publicacion del resultado del PIB del tercer trimestre esta prevista para el 18 de octubre. Por
nuestra parte, mantenemos la opinion de que el crecimiento se esta desacelerando en linea
con un escenario de aterrizaje suave, aunque ahora, dadas las incertidumbres mundiales, han
aumentado los riesgos bajistas para nuestras previsiones anuales de un 92% vy un 89% en 2011
y 2012. En cuanto a la politica monetaria, esperamos que las autoridades chinas mantengan la
postura actual hasta finales de ano (véase el ultimo Observatorio Semanal de Asia).
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Tipos de Interés: el BCE se centra mas en la liquidez que en los tipos

Los tramos mas largos de la curva podrian reaccionar a los intentos de moderacion de la

prima de riesgo, aungue aun de manera de manera limitada. Aungue pueda darse algun repunte
en los tipos largos “core” (ayer 10 p.b. arriba el bono aleman) por ahora no vemos factible un rally
alcista consolidado en los mismos (nuestro limite de medio plazo sigue situado e niveles no por
encima de 210/2.20% en el Bund). Hay que recordar que sigue vigente la incertidumbre sobre
asuntos trascendentes como la recapitalizacion del sistema financiero o el pago del siguiente
tramo del rescate a Grecia. Este posible mayor margen alcista en los tipos “core”, unido a las
nuevas medidas de liquidez vy financiacion, deberia relajar también la presion sobre los spread
core-non core, que contagiados por el optimismo v por la buena subasta en Espana (se colocd
el maximo del objetivo pagando un tipo menor que en previas subastas) corrigieron 18 pb,
destacando que el T0A espanol ya se encuentra por debajo del 5%.

El panorama técnico contintia siendo importante para la perspectiva del EURUSUD
ElI BCE, se presentd una variada coleccion de iniciativas para tratar de dar arranque a la economia
europea.

A pesar de gue tradicionalmente el impacto de una inyeccion de liguidez en la oferta monetaria
de un pais se traduce normalmente en la depreciacion de la moneda local (el anuncio del
Banco de Inglaterra de esta mafiana vy la reaccion del GBPUSD, a modo de ejemplo), dados

los problemas que a los gue se enfrenta actualmente la UEM, creemos que las medidas de

hoy deberian continuar prestando un ligero soporte al EUR. Aungue es dificil ser alcistas con
respecto al EUR dado el panorama técnico bajista del EURUSD (véase “El EUR sucumbe ante las
vibraciones del mercado; nivel clave de 13467, del S de septiembre de 2011y las publicaciones
subsiguientes), no creemos que las medidas recientes tomadas por el BCE se traduzcan de por
si en un motivo de venta adicional de euros. Esto Ultimo sucede probablemente como resultado
de la incesante situacion de la deuda periférica europea y de la posicion de los inversores de
tendencia que contindan centrandose en el panorama técnico bajista.

Crédito: el BCE da un respiro a los mercados de crédito

El BCE anuncio que adquirira Covered Bonds tanto en el mercado primario como secundario
por valor de EUR40bn (frente a los EUR60bN en el 2009). A pesar de esta noticia positiva,
creemos que en el corto plazo debe prevalecer la precaucion. No solo sigue siendo muy incierto
el resultado de la crisis soberana, sino gue ademas esperamos que la volatilidad en los mercados
deberia permanecer elevada en medio de un contexto de volumenes de trading contenidos.
Dicho esto, el iTraxx Main estrechd 7bp hasta los 194bp mientras que el iTraxx SovX por su

parte estrechd 2bp hasta los 336bp. En el caso de los financieros, el iTraxx Financiero Senior y
Subordinado estrecharon 21y 23bp hasta los 258bp y 506bp respectivamente.

Por otro lado, la semana ha estado marcada por la rebaja de la calificacion por parte de Moody’s
de la deuda soberana italiana de Aa2 a A2 con perspectiva negativa. Aungue la rebaja del rating
soberano italiano era mas que esperada, creemos gue un recorte de tres escalones implica gue
la agencia esta reconociendo implicitamente gue la calificacion anterior no era del todo correcta.
Tras la rebaja del soberano Moody’s rebajo la calificacion de los bancos italianos y algunas de las
principales empresas italianas, entendiendo que el apoyo del gobierno italiano a estas empresas
ha disminuido (stand-alone rating). En cuanto a bancos italianos, la rebaja de la calificacion
crediticia no solo es consecuencia de la rebaja del rating soberano italiano sino que también
refleja un reajuste de las hipotesis de apoyo soberano.

Gréfico 3
Cambio intradia* en los tipos implicitos Eonia

Gréfico 4
Cambios intradia* en la curva Swap

184 pPb % 1,00 1,61 1 -2,63
16 F095 1297 2,61
141 :
- -0,90 1,55 - -2,59
10 : - 0,85 11,55% : L 257
8 080 o] 255
61 075 147 253
4] 0,70 145 e
2 - 0,65 1,43 1 3
0- -0,60 1’41Lno|.n|b|.nomc')momc')mom2'49
oct-11 ene-12 abr-12 jul-12 g ; 50242 F x g 2 g 8 g =
mmm Cambio (izq) — Curva actual — 2ASwap(izq) — 10A Swap -

* Durante la rueda de prensa de BCE
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

* Durante la rueda de prensa de BCE
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Pagina 4



BBVA |

Analisis Econdmico

Europa

Agustin Garcia
agustingarcia@bbva.com
+34 913747938

EEUU.

Kim Fraser
kimfraser@bbvacompass.com
+1713 881 0655

Asia

Zhigang Li
zhigangli@bbva.com.hk
+852 2582 3162

Home
Destacados
Mercados

Datos de Mercados

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 6 DE ESTE DOCUMENTO

RESEARCH

Observatorio Semanal Global
Madrid, 10 de octubre de 2011

Calendario: Indicadores

Zona euro: indice de produccion industrial (agosto, 12 de octubre)
Anterior: 0,9% m/m

Comentario: se prevé una caida de la produccion industrial en agosto que compensaria el incremento
observado anteriormente. Segun estas previsiones, la actividad podria haberse mantenido plana
durante el periodo julio-agosto, lo que implica una desaceleracion en las rapidas tendencias de
deterioro observadas desde finales de 2010. En contraste con esto, los datos preliminares de todo el
3T han sido mas decepcionantes y apuntan a una contraccion en la produccion industrial debido al
descenso de la demanda externa. Repercusion en los mercados: una fuerte caida de la produccion
industrial podria incrementar la inquietud sobre una recesion secundaria en la zona euro, ya que
confirmaria las sombrias perspectivas econdmicas que describen los datos preliminares.

Prevision: -0,7% m/m Consenso: -0,8% m/m

Zona euro: exportaciones (agosto, 14 de octubre)

Prevision: 0.3% m/m Anterior: 2,0% m/m

Comentario: creemos que las exportaciones se habran incrementado ligeramente en agosto

tras el repunte de julio. Estos dos aumentos mensuales consecutivos podrian no ser suficientes

para compensar la pronunciada caida observada en junio y, por consiguiente, los niveles de las
exportaciones durante julio y agosto se situaran probablemente un 1% por debajo del promedio del
2T. Ademas, segun las encuestas de confianza, los pedidos del extranjero no parecen indicar una
mejora en los proximos meses. Repercusion en los mercados: unas cifras decepcionantes afectarian
negativamente a los mercados por ser un factor clave gue indicaria que la recuperacion se desvanece.

Consenso: n.d.

EE.UU.: comercio internacional (agosto, 13 de octubre)
Prevision: -45.000.000 mll$ Consenso: -46.000.000 mll$ Anterior: -448.000.000 mll $

Comentario: es probable que la desaceleracion de la economia mundial haya pesado en las
transacciones internacionales de agosto y se preve que la balanza comercial se habra mantenido
practicamente sin cambios. Se espera una caida tanto en las importaciones como en las exportaciones.
Una caida mensual en los precios de las importaciones es probable que deflacte el valor de las
importaciones, mientras gue un gran aumento en los precios de las exportaciones podria desincentivar
aln mas la demanda externa. Dado el aumento de las preocupaciones por el deterioro econémico en

el mundo desarrollado, no prevermos cambios sustanciales en el déficit comercial. Repercusion en los
mercados: sin embargo, si se produjeran grandes cambios en la balanza comercial, sus repercusiones en
el PIB del 3T podrian ser significativas.

EE.UU.: ventas minoristas excl. vehiculos (septiembre, 14 de octubre)
Prevision: 0,3%, 0,1% m/m Consenso: 0,4%, 0,2% m/m Anterior: 0,0%, 0,1% m/m

Comentario: las fuertes ventas de vehiculos probablemente hayan contribuido al aumento de

las ventas minoristas de septiembre a pesar de que la actividad de consumo sigue siendo débil.
Ademas, varias encuestas minoristas indican una desaceleracion de las ventas durante el mes como
consecuencia del aumento de la inquietud de los consumidores por la situacion econdmica. Aunque
los indicadores de confianza de los consumidores han avanzado ligeramente, siguen indicando
incertidumbre ante el deterioro de la economia. Por tanto, solo esperamos un modesto crecimiento
en las ventas minoristas de septiembre. Repercusion en los mercados: un repunte en la actividad de
COoNsUMO son bajas; No obstante, un aumento significativo en las ventas minoristas podria dar la vuelta
a la situacion y reducir la ansiedad de los mercados.

China: IPC de septiembre (14 de octubre)

Prevision: 6,1% a/a Anterior: 6,2% a/a

Comentario: en un contexto de creciente inquietud sobre el entorno externo y sus implicaciones
para el crecimiento, la inflacion interna sigue siendo motivo de preocupacion para los
responsables politicos chinos. El indice general de precios subié por encima del 6% a/a en los
ultimos meses, aungque empezo a caer en agosto tras llegar a su peak del 65% a/a el mes anterior.
Esperamos que la tendencia a la moderacion contindie en septiembre debido a los efectos base

y a la moderacion de los precios de los alimentos. Repercusion en los mercados: un valor por
encima de lo previsto se interpretaria como una limitacion del margen de maniobra politica de las
autoridades contra las dificultades derivadas del entorno externo y podria minar la confianza de
los mercados, mientras que un valor por debajo reforzaria la vision de un aterrizaje suave.

Consenso: 6,2% a/a
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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 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.



