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Las tensiones coreanas no enervan a los mercados

La semana pasada, el foco de atencion en Asia estuvo dominado por las nuevas medidas tomadas
en China y las repercusiones del paquete de rescate para Irlanda, seguido de una inesperada
escaramuza militar entre las dos Coreas. Con todo, los mercados se tomaron estos acontecimientos
con calma, con algun cambio modesto en la reciente tendencia de apreciacién de las monedas, y en
su mayor parte, los mercados bursatiles solo retrocedieron ligeramente (con las excepciones de
Corea y Hong Kong). China anunci6 otro aumento de su coeficiente de reservas obligatorias (CRO) el
19 de noviembre (véase Datos relevantes), e indic6 que podria haber nuevos ajustes. Por otro lado,
Hong Kong dio a conocer algunas de sus medidas mas duras hasta la fecha para enfriar los
desenfrenados precios inmobiliarios (véase Datos relevantes), mientras que Fitch, en una medida
que no guarda relacion, subi6 la calificacién soberana de Hong Kong un nivel, hasta la AA+ (su
segunda calificacion maés alta).

El crecimiento del PIB se modera en el 3T en toda la regién

En el tercer trimestre, el crecimiento del PIB de Malasia (5,3% a/a), Tailandia (6,7%) y Filipinas
(6,5%) se quedé muy por debajo de las expectativas a causa de la mayor debilidad de las
exportaciones y el menor gasto publico (véase Datos relevantes), pero las perspectivas siguen
siendo positivas. En cuanto al resto, en Singapur el IPC de octubre (3,5% a/a; consenso 3,7%) se
modero6 ligeramente, mientras que la inflacién de Japon registré su primer crecimiento positivo (0,2%
a/a) desde enero de 2009. Por otro lado, en Australia, el RBA indicé que no es probable que se
produzcan nuevos movimientos alcistas de los tipos a corto plazo (el RBA subi6 los tipos en octubre
hasta situarlos en el 4,75%).

En la pr6xima semana...

El indice PMI de China se seguird de cerca (véase Datos a observar), asi como el PIB del tercer
trimestre de Australia y la India. También se publicaran las cifras de comercio de Corea (noviembre) y
las de inflacién de varios paises (Indonesia, Tailandia y Corea). Asimismo, esperamos que el Banco
de Tailandia y el Banco de mantendran los tipos sin cambios.

Gréficol Gréfico2

China: aumenta una vez mas el ...ya que las nuevas cifras del PMI de
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Datos relevantes

Chinatoma nuevas medidas para hacer frente a la inflacion

Nuevos requisitos de reservas para desacelerar el crecimiento del crédito y la inflacion
Hong Kong intensifica su batalla contra las burbujas inmobiliarias

Las autoridades introducen estrictas medidas para enfriar el mercado inmobiliario

El crecimiento del PIB se desacelera en Asia en el tercer trimestre

Un conjunto de cifras del PIB por debajo de lo previsto confirma la desaceleracion

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg
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Las preocupaciones por la deuda europeay las tensiones de Corea
provocan unarecogida de los beneficios

Las refriegas militares que se han producido en la peninsula coreana, en combinacién con
las persistentes preocupaciones sobre los problemas de la deuda europea y la politica de
ajuste de China han sacudido el apetito de riesgo de los inversores asiaticos. Estas
preocupaciones, que no es probable que se resuelvan de forma inmediata, fomentaron la
toma de beneficios en las bolsas asiaticas. La creciente aversion al riesgo también
impulsé el desplazamiento hacia el dolar y situ6é las monedas asiaticas en un valor mas
bajo. En lo que respecta a los datos, el crecimiento del PIB de la regién mostr6 una
desaceleracion en Filipinas y Taiwan en el 3T, pero en general se trata de una moderacién
saludable hacia un ritmo més sostenible. Las inversiones de las empresas también se
desaceleraron en Australia. El menor crecimiento ha reducido las expectativas de que se
produzcan subidas inminentes de los tipos en algunos paises.

El won coreano perdi6 parte de las ganancias acumuladas en los dos Gltimos meses como
consecuencia de las crecientes tensiones entre Corea del Norte y Corea del Sur. Tras los
ataques de la artilleria norcoreana que se produjeron el martes, el cambio USD-KRW cayé
durante cuatro dias consecutivos y en estos momentos se aproxima a 1.150. Ahora, la
principal inquietud es que las tensiones podrian seguir aumentando en caso de que este
préximo domingo se lleve a cabo el ejercicio militar conjunto planeado por EE.UU. y Corea
en el Mar Amarillo. China jugara un papel modulador clave para aplacar este conflicto,
aunque su postura en este asunto sigue siendo ambigua. Pero a pesar de las
incertidumbres, el KOSPI se mantuvo aun alrededor de 1.900, ya que la mayoria de los
inversores estan acostumbrados a la larga historia de enfrentamiento entre el Norte y el
Sur y adoptarian una actitud de espera.

El dolar australiano se deprecié debido principalmente al aumento de la aversion al riesgo.
Pero también contribuyeron algunos factores internos, como las menores esperanzas de
que se produzca un movimiento alcista de los tipos a corto plazo tras las declaraciones del
gobernador del RBA. "Para el periodo al que vamos a corto plazo, creo que este es el
nivel adecuado”, dijo el gobernador a un comité parlamentario. "Por ahora, la mayoria de
los comentaristas y la valoracion de los mercados no anticipan que hagamos ningun otro
ajuste a corto plazo desde hace ya algun tiempo. Y creo que probablemente es una
postura muy razonable por su parte, segun la informacién que tenemos ahora". Por otro
lado, las inversiones empresariales en instalaciones y equipos nuevos se han quedado por
debajo de las expectativas. La desaceleracion del crecimiento y la ausencia de
catalizadores como las subidas inminentes de los tipos, han contenido la moneda
australiana por debajo de 0,9800.

El yuan sigui6 las caidas del euro y el yen y se deprecié ligeramente frente al ddlar. El
NDF a 12 meses también ha vuelto al 6,532 desde el 6,453 EI NDF implica una exigua
apreciacion del 1,8% en 12 meses, lo que consideramos que es demasiado baja. En
nuestra opinion, el ajuste monetario de China sera gradual y no deberia terminar en un
aterrizaje duro. Siempre y cuando los problemas de la deuda europea no se extiendan y
afecten a la desaceleracion del crecimiento global, las fuertes entradas de capital y los
superavit por cuenta corriente deberian seguir siendo razones suficientes para que las
autoridades permitan una mayor apreciaciéon. El aumento de la inflacién importada podria
servir como nuevo catalizador para empezar a funcionar con mayor rapidez. Creemos que
el cambio USD-CNY llegara a 6,3 a finales de 2011.

La mayoria de los mercados de valores de la regién cayeron la semana pasada como
consecuencia de las dificultades de la deuda europea y el enfrentamiento militar de Corea
del Sur con Corea del Norte, que hicieron descender la confianza. Hong Kong y Corea
fueron los que obtuvieron peores resultados, mientras que la bolsa de Japén cerré otra
semana en territorio positivo debido a que el yen se deprecio ligeramente.
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China toma nuevas medidas para hacer frente a la inflacion

En una clara sefial de la necesidad urgente que tienen las autoridades de restringir el
crecimiento del crédito y limitar un nuevo aumento de la inflacién (que lleg6 al 4,4% a/a en
octubre), el 19 de noviembre el Banco Popular de China (BPC) anuncié un nuevo
incremento del coeficiente de reservas obligatorias (CRO) de 50 pb, que entrara en vigor
el 29 de noviembre. Es la segunda subida que se efectia en dos semanas y la quinta
subida del CRO de este afio (sin incluir la subida temporal de octubre). El CRO para los
cuatro grandes bancos: Industrial and Comercial Bank of China, China Construction Bank,
Bank of China y Agricultural Bank of China se situara en el 18%, y para las instituciones
financieras pequefias y medianas en el 16%. Se estima que el reciente aumento del CRO
absorbera una liquidez de unos 300.000 millones de RMB. En nuestra opinion, la postura
de ajuste mas agresiva, que ya se advertia desde hace algun tiempo, refleja la
preocupacion de las autoridades por el exceso de liquidez, que se ha exacerbado con las
entradas de capital especulativo. Prevemos que el préximo afio se producirdn nuevos
ajustes monetarios, incluidos nuevos aumentos del CRO en 100-150 pb adicionales y
subidas de los tipos de hasta 100 pb. De hecho, los comentarios que hizo esta semana el
vicegobernador Hu Xiaolian parecen indicar que las autoridades estan preparadas para
implementar nuevas subidas de los tipos de interés y absorber la liquidez.

El Consejo de Estado (gabinete chino) también ha anunciado una lista de medidas para
frenar la subida de los precios al consumo, entre las que se incluyen medidas
administrativas para garantizar el suministro de alimentos y bajar los costes, y medidas
fiscales para subvencionar los hogares con rentas mas bajas. Las autoridades locales
estan obligadas a impulsar el suministro de bienes de consumo basicos y a aliviar el
impacto de los choques de precios en los consumidores de rentas bajas, y se les ha
pedido que retrasen el aumento de los precios de los servicios publicos. También se
intensificard la supervision de los mercados para poner freno a las especulaciones en los
mercados agricolas. Se les ha pedido a las autoridades locales que retrasen el aumento
de los precios de los servicios publicos.

Hong Kong intensifica su batalla contra las burbujas inmobiliarias

El 19 de noviembre, las autoridades de Hong Kong anunciaron algunas de sus medidas
mas duras hasta la fecha para moderar el aumento de los precios de la vivienda, entre las
que se incluyen derechos de timbre adicionales sobre las ventas inmobiliarias y mayores
requisitos de entrada inicial. Hong Kong es especialmente vulnerable a las burbujas de
precios de los activos dado su régimen de tasa de cambio fija con el dolar estadounidense
(que excluye la posibilidad de subidas de la tasa) y la cuenta de capital abierta, y las
autoridades han expresado su creciente inquietud sobre el impacto de las entradas de
capital en los precios de los activos inmobiliarios. Los precios inmobiliarios han subido un
47% desde finales de 2008, y los precios de los pisos de lujo estan un 14% por encima de
su maximo de 1997. Las nuevas medidas incluyen un derecho de timbre especial sobre
las propiedades vendidas antes de dos afios, tanto para individuos como para empresas
(el 15% para las propiedades que se vuelven a vender en un plazo de 6 meses, el 10%
para las propiedades que se vuelven a vender en plazo de 6 a 12 meses y el 5% para las
propiedades que se vuelven a vender en un plazo de 1 a 2 afios), que tiene como objetivo
reducir las ganancias de la especulacion. También incluyen un techo mas estricto sobre la
relacion entre el importe del préstamo y el valor del bien de las hipotecas (del 70% al 60%
para las ventas de propiedades con un valor entre 8 y 12 millones de délares de Hong
Kong, y del 60% al 50% sobre las ventas de propiedades cuyo valor supere los 12
millones de dolares de Hong Kong); este es el tercer ajuste que se realiza desde el
pasado octubre. El gobierno ha seflalado que podrian tomarse mas medidas de ajuste en
caso necesario. Hasta ahora, las medidas parecen funcionar, como lo demuestran las
caidas del 80% del volumen de las operaciones y del 5-8% de los precios de venta que se
produjeron en la semana después de la adopcién de las nuevas medidas. Desde el
pasado mes de octubre, el gobierno ha implementado diversas medidas que tratan de
enfriar el mercado inmobiliario, entre las que se incluyen el incremento del derecho de
timbre sobre los apartamentos de lujo, el aumento de la oferta de terreno, el descenso de
la relacién entre el importe del préstamo y el valor del bien en las casas de lujo y la
suspension de la residencia automatica para los compradores extranjeros.
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El crecimiento del PIB se desacelera en Asia en el tercer trimestre

La semana pasada Malasia, Filipinas y Tailandia publicaron unas cifras del PIB del tercer
trimestre por debajo de lo previsto. Los datos confirman una desaceleracién continuada
gue ya habiamos anticipado, a medida que las economias se moderan hacia unas tasas
de crecimiento mas sostenibles tras el repunte que se produjo a comienzos de este afo.
El crecimiento de Malasia se ralentizé hasta el 5,3% a/a (consenso: 5,9%, BBVA: 6,0%)
debido a que se redujeron las exportaciones y a la retirada del gasto fiscal. Por otro lado,
el crecimiento del PIB de Tailandia también se moderé mas de lo previsto, hasta el 6,7%
al/a (consenso: 7,2%, BBVA: 7,7%). Por ultimo, en Filipinas el crecimiento de la economia
se quedd en un 6,5% (consenso: 7,4%, BBVA: 7,1%). El dltimo lote de publicaciones de
las cifras del PIB esta en linea con la desaceleracién mas amplia de la region, aunque el
crecimiento tiende a seguir fuerte en lineas generales, especialmente en China. Los datos
del PIB de Australia y la India se daran a conocer la préxima semana.

Aunque la region sigue dependiendo enormemente de las exportaciones, la demanda
interna privada se ha convertido en el motor de crecimiento en los Ultimos trimestres,
especialmente en lo que se refiere al consumo y a la inversion privados. Las medidas de
estimulo fiscal se han ido retirando gradualmente, aunque se mantienen en algunas
economias, entre las que se incluyen China y Japon (que ha anunciado recientemente
medidas de estimulo complementarias). Por otra parte, las exportaciones, que han estado
alimentando el crecimiento econémico en los Ultimos trimestres, se han moderado como
consecuencia de la mayor debilidad de la demanda externa. No obstante, estos resultados
estan en linea con nuestro escenario central y consideramos que la desaceleracién que se
ha producido en la region es una moderacién saludable.

Gréfico 5 Gréfico 6

Los precios inmobiliarios de Hong Kong El crecimiento a/a del PIB se desacelera
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Datos a observar

China: indice PMI de noviembre (1 de diciembre)

Prevision: 54,9 Consenso: 54,8% Anterior: 54,7%

Los dltimos indicadores apuntan a un fuerte crecimiento continuado de la economia en
China, alimentado por la sélida demanda interna. Las autoridades han intensificado sus
medidas de ajuste para limitar el crecimiento del crédito y frenar la creciente inflacion. En
linea con las tendencias recientes y con el aumento del crédito, que sigue siendo fuerte,
esperamos que el sector de produccién manufacturera siga creciendo en noviembre. Sin
embargo, si el valor sube por encima de lo previsto se reafirmaran las expectativas de
nuevas y agresivas medidas de ajuste, lo que podria ser una carga para los mercados
bursatiles.

Calendario
Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Saldo por cuenta corriente 30 nov. 3T -5.640 millones --
Producto interior bruto (t/t) 1 dic 3T 1,20% --
Producto interior bruto (a/a) 1 dic 3T 3,30% --
Balanza comercial 2 dic. OCT 1.760 millones --
Ventas minoristas desestacionalizadas (m/m) 2 dic. OCT 0,30% --
China Fecha Periodo Anterior Cons.
PMI manufacturero 1 dic. NOV 54,7 54,7
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas minoristas: valor (a/a) 30 nov. OCT 17,20% 15,90%
India Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB trimestral, variacion % a/a 30 nov. 3T 8,80% 8,30%
Exportaciones (% a/a) 1 dic. OoCT 23,20% --
Importaciones (% a/a) 1 dic. OCT 26,10% --
Indonesia Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacién (a/a) 1 dic. NOV 5,67% 6,00%
Exportaciones (a/a) 1 dic. OoCT 22,70% --
Importaciones totales (a/a) 1 dic. OoCT 11,90% --
Japon Fecha Periodo Anterior Cons.
Comercio minorista m/m desestacionalizado 29 nov. OCT -3,00% --
Tasa de paro 30 nov. OCT 5,00% --
Produccién industrial (m/m) 30nov. OCTA -1,60% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (m/m) 30 nov. OoCT -0,40% --
indice Nacional de Precios al Consumo (a/a) 1 dic. NOV 4,10% --
PIB a precios constantes (a/a) 3 dic. 3TP 4,50% --
Comercio exterior: exportaciones (a/a) 3 dic. NOV 29,90% --
Comercio exterior: importaciones (a/a) 1-3 dic. NOV 22,40% --
Produccién industrial (m/m) 30 nov. OCT -0,40% --
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro 30 nov. 3T 3,40% --
Exportaciones (% a/a) 3 dic. OCT 6,90% --
Importaciones (% a/a) 3 dic. OCT 14,60% --
Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Total exportaciones, % a/a 30 nov. OCT 21,80% --
Total importaciones, % interanual 30 nov. OCT 15,70% --
Balanza por cuenta corriente (USD) 30 nov. OCT 2.767 millones de $ --
indice Nacional de Precios al Consumo (a/a) 1 dic. NOV 2,80% 2,80%
Tailandia: tipo de interés de referencia, 1 de diciembre Actual Previsto
Prevemos que los tipos de interés permaneceran invariables 1,75 1,75
Indonesia: tipo de referencia del Bl, 3 de diciembre Actual Previsto
Prevemos que los tipos de interés permaneceran invariables 6,5 6,5
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MERCADOS BURSATILES

MERCADOS DE DIVISAS

) Variacion Variacion
) Ultima  porcentual Enlo que porcentual

INDICE cotizaciéon semanal vadeafio enlafo
China — Shanghai Comp. 2.880,1 -0,3 -12,1 -9,2
Hong Kong — Hang Seng 23.036,2 2,4 5,3 3,7
Taiwan — Weighted 8.312,2 0,1 1,5 7,4
Japon — Nikkei 225 10.061,9 0,4 -4,6 7,2
Corea — Kospi 1.894,0 -2,4 12,6 18,4
India — Sensex 30 19.111,1 -2,4 9,4 13,4
Australia — SPX/ASX 200 4.598,3 -0,7 -5,6 -2,3
Singapur — Strait Times 3.160,8 -1,1 9,1 14,4
Indonesia — Jakarta Comp. 3.684,2 -1,1 454 53,9
Tailandia — SET 991,9 -1,7 35,0 44,6
Malasia — KLCI 1.495,0 -0,7 17,5 17,7
Filipinas — Manila Comp. 4.053,6 -3,6 32,8 31,2

Ultima actualizacion: viemes, 13:30 hora de Hong Kong
Variacion

porcentual Forward Forward

DIVISA Spot semanal 3 meses 12 meses
China (CNY/USD) 6,65 -0,23 6,65 6,55
Hong Kong (HKD/USD) 7,76 -0,10 7.8 8
Taiwan (TWD/USD) 30,4 -0,32 30,27 29,78
Japon (JPY/USD) 83,8 -0,24 83,6 83,1
Corea (KRW/USD) 1.156 -1,93  1.160,78 1.164,13
India (INR/USD) 457 -0,86 46,4 48
Australia (USD/AUD) 0,97 -1,40 1 n.a.
Singapur (SGD/USD) 131 -1,29 1,31 1,3
Indonesia (IDR/USD) 8.973 -0,45 9.051 9.304
Tailandia (THB/USD) 30,2 -0,63 30,22 30,3
Malasia (MYR/USD) 3,14 -0,81 3,2 3
Filipinas (PHP/USD) 44,3 -1,03 44,21 44,40

Ultima actualizacién: viernes, 13:30 hora de Hong Kong
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, 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 informacioén general a la fecha de publicacién 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar 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 verificacién 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. Deben
ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién 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 o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 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 o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo,
BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el
presente documento sin la previa autorizacion por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos
Paises (o0 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 jurisdiccién relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Orden 2001 de la Ley de
Servicios y Mercados Financieros (Promocién Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de
personas o entidades. En particular, el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas
que estan fuera del Reino Unido (ii) aguellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Orden
2001, (iii) aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas
en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

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 compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la Bolsa de Nueva York ni de la Asociacion Nacional de Corredores de Valores
(NASD) no estéan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA estéa sujeto al Cédigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para
impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informaciéon. El Cédigo de conducta
del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com /
Corporate Governance”.



