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Los bancos centrales en primer plano

Ya tenemos mas pistas acerca de cdmo implementaran su politica monetaria el BCE y la Reserva Federal
(FED). Por un lado, el BCE subi6 los tipos de interés en 25 pb, tal como se esperaba. Aunque la declaracion
sobre politica monetaria del BCE fue menos agresiva, Trichet mantuvo un tono duro e hizo fuertes advertencias
sobre la posibilidad de los efectos de segundo ronda. Mantenemos por tanto nuestra prevision de que en la
reunion de julio se producira una subida adicional de 25 pb. Después de eso, creemos que el BCE esperara
hasta que: i) se conozcan las pruebas de esfuerzo de los bancos europeos, ii) se aborden los problemas de
liquidez v iii) se pueda cifrar el impacto de los precios del petréleo en la economia. Por otro lado, las actas
de la reunion de la FED confirman nuestro escenario de que el programa de compra de activos (QE2) se
implementara tal como se habia planeado y que no se produciran subidas de los tipos en 2011. La FED ve
las perspectivas econdmicas mas equilibradas, y que los riesgos de inflacion se inclinan al alza, aunque ven
el incremento de los precios del petréleo temporal. En nuestra opinion, el grado de repercusion de la energia
en los indices de la inflacion subyacentes es un factor a seguir, ya que puede dar pistas futuros movimientos
de la FED. Ademas, China volvié a subir los tipos de interés en 25 pb, con lo que se acerca al final de su
ciclo de ajuste. Esperamos otra subida mas en 2011 y un aumento de 100 pb en el coeficiente de reservas
obligatorias. En Peru también se subieron los tipos de interés esta semana.

El rescate portugués no es un evento significativo

El mercado ya llevaba tiempo esperando el rescate de Portugal. Aunque creemos que esta decision es un
paso para reducir la incertidumbre del mercado, no esperamos que la prima de riesgo de Portugal se reduzca
de forma significativa. Los detalles del rescate todavia tienen que definirse. Se prevé que el rescate ascienda
a cerca de 80.000 millones de euros y se financiara mediante un préstamo condicional de la FEEF/MEEF y el
FMI. El plan se centrara mas en las reformas estructurales que en la consolidacion fiscal. Una sefial positiva
para la prima de riesgo de la zona euro es que Espafia no se ha visto contagiada. Aunque el BCE y el FMI
apoyaron los avances que se han hecho en cuanto a las reformas estructurales, Espafia debe continuar
con los esfuerzos por acelerar las reformas. En nuestra opinion, la crisis de la deuda soberana europea esta
mejorando, pero todavia no se ha resuelto por completo.

En el terreno econdmico, el asunto mas relevante es hasta qué punto los indicadores se estan viendo
afectados por el impacto del aumento de los precios del petréleo. La proxima semana, China publicara datos
importantes como la inflacion y los nuevos préstamos junto con otros indicadores. En EE.UU. se publicara el
IPC y las cifras de produccion industrial de marzo.
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Petréleo: una sola crisis, pero distintos resultados en Brasil y México
Meéxico recibira un impulso ciclico, mientras que en Brasil el impacto inmediato es negativo.

El diferencial de crecimiento entre EE.UU. y la zona euro se ampliara...
...ya que el petroleo y las restricciones de la politica monetaria haran mella en el crecimiento de la UEM.
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Mercados

Nueva ronda de recapitalizacion de los bancos europeos

La deuda financiera ha estrechado significativamente en la ultima semana por dos motivos: i) la nueva
ronda de recapitalizacion de bancos europeos, asi Commerzbank anuncio una recapitalizaciéon de
EUR11bn y por su parte Intesa San Paolo anuncié una ampliacion de capital de EUR5bn. Estas
ampliaciones de capital son muy positivas desde el punto de vista de crédito y permitira a estas
entidades afrontar los stress-test en una posicion de fortaleza, y ii) el anuncio por parte del banco
central de Irlanda de que los bonistas de deuda senior no sufriran haircut, al menos los tenedores de
deuda senior de aquellos bancos irlandeses que fueron sometidos el pasado jueves a los stress test
del Banco Central de Irlanda.

Sin apenas reaccién a la peticién de ayuda de Portugal

Fitch rebajo de forma generalizada el rating de los covered bonds portugueses. En general, la reaccion
del mercado al rescate de Portugal ha sido minima con escaso efecto de contagio en Espafia. Asi, el
CDS a 5 afos de Espaiia amplié tan solo 2pb tras el anuncio del rescate, situando en 203pb.

Break-Even en EE.UU. en maximos histéricos

El movimiento de la Ultima semana de la curva de Treasuries se ha visto muy influido por los
comentarios de miembros de la FED. Estos han estados segados tanto hacia el lado “hawkish” como
hacia el “dovish”, poniendo de manifiesto un cierto grado de discrepancia en la FED sobre el riesgo
que supone la inflacion (de hecho, la minutas de la dltima reunién publicadas esta semana han
reflejado un aumento de la atencién a la reciente ampliacion de los Breakeven). Estos se encuentran
en maximos desde 2008, aunque a diferencia de ese periodo, ahora este movimiento se justifica no
solo por la presion alcista de los nominales si no también por el movimiento bajista de los reales (estos
de hecho han corregido cerca de 40 p.b. desde finales de febrero). Este perfil puede estar reflejando i)
que aunque la prima de riesgo global se ha relajado se mantiene aun algo de demanda por los activos
“safe-haven” vy ii) cierto escepticismo en el mercado sobre la mejora ciclica en EE.UU e incertidumbre
sobre la continuidad de esta una vez se retiren los estimulos actuales. De cara al futuro no podemos
descartar que algunos factores actuales sigan presionando al alza las expectativas de inflacién sobre
todo mientras los precios de las materias primas pueden seguir generando volatilidad (el Brent en
122 ddlares/barril) . Aun asi este movimiento deberia ser limitado en términos de tipos nominales, ya
que estos deberian quedar anclados por los tipos reales. De hecho esto en parte ya se esta viendo,
mientras que el 2A ha alcanzado los maximos de febrero, el 10A todavia se encuentra a 20p.b. de sus
niveles maximos.

Persiste el entorno “carry trade” en el mercado de divisas

El ddlar sigue registrando un comportamiento peor que el resto de divisas importantes, y solo el yen
lo ha hecho peor en la ultima semana. De hecho, persiste un entorno de “carry trade” prociclico, vy,
en este sentido, divisas de alto rendimiento como el real brasilefio y otras divisas relacionadas con
materias primas ofrecen un rendimiento superior. La amenaza de una nueva intervencion del G-7 hace
que el mercado de divisas reduzca sus posiciones en divisas de bajo rendimiento en favor de divisas
de alto rendimiento en lo que el mercado considera como una “operacion casi libre de riesgo”.

Gréfico 3
Gob EEUU a 10A: tipos nominal y real
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Destacados

Los precios del petréleo: una sola crisis pero distintos resultados en
Brasil y México

El impacto de una crisis petrolera depende del papel que tenga el petréleo en la economia en cuestién,
es decir, se trata fundamentalmente de si el pais es exportador o importador de petréleo. Los paises
exportadores de petroleo se benefician de la avalancha de entradas de capital extranjero procedente de
los paises importadores, pero el efecto final en sus economias depende de factores especificos como: i) el
mecanismo de distribucién de los ingresos inesperados del petroleo (pagos) entre ahorros y gastos vy ii) la
posibilidad de amortiguar el impacto de los costes para las empresas y los hogares.

México es un pais exportador donde la extraccion y la distribucion del petréleo es un monopolio publico.
El gobierno obtiene un tercio de los ingresos totales del petréleo y, en el caso de que haya ingresos no
contemplados en los presupuestos, sélo un tercio se guarda en fondos de estabilizacion. Ademas, hay una
subvencion implicita en el precio de la gasolina que podria reducir el impacto de unos costes mas elevados
en un nivel cercano al 1% de la renta de las familias en 2011. Como consecuencia de ello, parece que
México disfrutara de un impulso ciclico como consecuencia de los precios del petréleo en combinacién con el
impacto positivo derivado de su estrecha relacion con el crecimiento de la economia de EE.UU. Hay algunas
presiones alcistas sobre la inflacion que podrian limitar el crecimiento real de la renta disponible, pero las
subvenciones y las menores presiones de demanda limitaran el aumento de los precios.

En Brasil, el aumento de los precios del petroleo deberia facilitar la financiacién de los proyectos del presal
y estimular, por tanto, la produccién de petrdleo en el futuro. Sin embargo, el impacto inmediato de la crisis
petrolera es negativo, especialmente porque alimenta las presiones inflacionistas. El aumento de los precios
del petrdleo, junto con una demanda interna todavia demasiado fuerte, son dos de las razones por las que los
resultados de la inflacion se han situado por encima de lo previsto en los Ultimos meses, hasta llegar al 6,3%
ala en marzo. Las expectativas para finales de marzo se han elevado a una cifra en torno al 6,0% a/a, muy
por encima de la meta del 4,5% a/a. Aunque el Banco Central parece ser ahora mas tolerante con respecto
a la inflacién (lo que implicaria pérdidas en términos de credibilidad), la implementacién de algunas politicas
restrictivas limitara el crecimiento del PIB a un 4% como mucho este afio.

El diferencial de crecimiento entre EE.UU. y la zona euro se ampliara
Los indicadores de confianza se deterioraron ligeramente en marzo, tanto en EE.UU. como en la zona euro.
Este resultado sugiere que la actividad econémica de ambas zonas ha llegado a su nivel maximo en el 1T
tras experimentar una aceleracién mayor de lo previsto. No obstante, no existen pruebas de que la economia
de la zona euro ni la de EE.UU. vayan a enfrentarse a una fuerte desaceleracion en préximo trimestre.
Sin embargo, en un contexto de consolidacion fiscal, tanto el aumento de los precios del petréleo debido
los disturbios de la region MENA como la subida de los tipos de interés (prevemos que en 2011 el BCE
aumentara los tipos de interés en 50 pb), moderaran la tasa de crecimiento de la zona euro en los préximos
trimestres, especialmente en la segunda mitad del afio. Asi, el PIB de la zona euro se incrementara en
un 1,7% en 2011, a un ritmo similar al crecimiento del PIB registrado en 2010. En EE.UU., el impacto del
aumento de los precios del petréleo contrarrestara las tendencias positivas observadas en el empleo y la
inversion, lo que impedira una mayor aceleraciéon de la actividad econémica y eliminara el riesgo al alza
para nuestras previsiones. Por consiguiente, prevemos que las tasas de crecimiento del PIB de EE.UU.
en los proximos semestres se mantendran en un nivel similar o ligeramente por debajo de las del 1T11.
Mantenemos, pues, nuestra previsién de crecimiento del PIB de EE.UU. para todo 2011 en el 3,0%. La
combinacién de una desaceleracion de la tasa de crecimiento de la zona euro y unas tasas de crecimiento
estables en EE.UU. parece indicar que el diferencial de crecimiento del PIB entre EE.UU. y la zona euro se
ampliara, especialmente en el segundo semestre del afio, lo cual podria impedir la apreciacién del euro frente
al dolar estadounidense.

Gréfico 5 Gréfico 6
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Calendario: indicadores

Zona euro: produccion industrial (febrero, 13 de abril)

Prevision: 0,7% m/m Consenso: 0,7% m/m Anterior: 0,2% m/m

Comentario: creemos que la produccion industrial habra seguido aumentado en febrero, ya que los datos
preliminares disponibles hasta marzo reflejaban un sector industrial fuerte a comienzos del afio. Los datos
preliminares también sugieren que la recuperacion industrial se moderara probablemente en los proximos
meses, aunque los pedidos nacionales podrian tomar el protagonismo y complementar la demanda externa.
Repercusion en los mercados: los mercados podrian interpretar una sorpresa muy negativa como una
moderacién del crecimiento econédmico mayor de la anticipada.

Zona euro: inflacion del IPCA (marzo, 15 de abril)

Prevision: 2,6% a/a Consenso: 2,6% ala Anterior: 2,4% ala

Comentario: creemos que los datos definitivos del IPCA confirmaran que la inflacién al consumo se ha
acelerado aln mas en marzo, a un ritmo un poco mas rapido del que se habia anticipado inicialmente. Las
causas que hay detras este incremento mensual son los precios mas elevados de las materias primas, pero
también una ligera aceleracion de la inflacion subyacente, debido al esperado repunte de los precios de los
bienes industriales no energéticos una vez concluidas las rebajas de invierno. Es probable que los precios
de los alimentos elaborados hayan seguido aumentando, mientras que la inflacién del sector servicios habria
permanecido por lo general estable. En particular, los cambios metodoldgicos acerca de los componentes
estacionales podrian acrecentar la inflacion subyacente. Repercusion en los mercados: una gran sorpresa
en la inflacién subyacente, podria interpretarse como una prueba mas de los efectos del aumento de los
precios de las materias primas sobre una inflacion al consumo mas elevada y mas persistente, lo que
alimentaria los temores de que se produjeran efectos de segundo orden en los proximos meses.

EE.UU.: indice de precios al consumo, subyacente (marzo, 15 de abril)
Prevision: 0,5% m/m, 0,2% m/m Consenso: 0,5% m/m, 0,2% m/m Anterior: 0,5% m/m, 0,2% m/m

Comentario: en febrero, los precios al consumo subieron debido al aumento de los precios del petréleo y de
los alimentos. Dentro de los indices de los precios subyacentes, los precios del alojamiento ya han dejado de
ser un lastre para la inflacion subyacente. Estos precios han aumentado una media del 0,1% m/m durante
los ultimos cinco meses. Creemos que los recientes aumentos que se han producido en los precios del
petréleo son temporales y, por consiguiente, no suponen una amenaza a largo plazo para la estabilidad de
precios, al menos por ahora. Esperamos, no obstante, que los precios del petréleo van a seguir aumentando,
y haran subir ain mas él indice general de precios. Sin embargo, el efecto pass-through del aumento de los
precios de la energia a los precios subyacentes seguira siendo limitado. Repercusion en los mercados:
si aumentaran mas de lo que esperan los mercados, podria indicar un traslado mayor de los precios del
petroleo y de los alimentos a la inflacién subyacente y podrian aumentar las expectativas de inflacion.

EE.UU.: indice de produccién industrial (marzo, 15 de abril)

Prevision: 0,7% m/m Consenso: 0,5% m/m Anterior: 0,0% m/m

Comentario: en los dos primeros meses de 2011, la produccion industrial (P1) fue mas lenta de lo esperado.
Aunque la produccion manufacturera regional, el indice ISM manufacturero y el indice ISM de servicios
apuntan a una fuerte actividad econdmica, la Reserva Federal anuncié que la Pl aumenté una media del 0,1%
m/m en los dos ultimos meses, en comparacion con la media del 0,6% de 2010. Segun nuestras previsiones,
la Pl subira aproximadamente un 0,7% m/m, lo que indicaria una sdlida actividad econémica en marzo, en
linea con otros indicadores macroeconomicos. Repercusion en los mercados: si la produccion industrial
se mantiene relativamente estable en marzo, los mercados financieros cuestionarian la sostenibilidad y la
fortaleza de la recuperacion econémica, lo que podria afectar negativamente a los mercados bursatiles.

China: crecimiento real del PIB (172011, 15 de abril)

Prevision: 9,3% a/a Consenso: 9,3% ala Anterior: 9,8% ala

Comentario: el PIB del primer trimestre se seguira con atencion en busca de indicios de un aterrizaje suave
después del rapido crecimiento del afio pasado (10,3% para todo el afio). Los datos del PIB se publicaran
junto con un lote de indicadores mensuales entre los que se incluyen la inflacion y el crecimiento del crédito.
Prevemos que el PIB del 1T se moderara hasta el 9,3% a/a, lo que es coherente con la tendencia a la
desaceleracion de las ventas minoristas y del crecimiento del crédito en eneroffebrero y con las recientes
medidas de ajuste monetario adoptadas por las autoridades, incluida la nueva subida de los tipos de interés
efectuada este miércoles. Repercusion en los mercados: un valor mas fuerte de lo previsto podria reavivar
la inquietud por que se tomen medidas de ajuste mas agresivas, con las subsiguientes consecuencias
negativas para los mercados financieros.
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Datos de los Mercados

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual

T S 3-meses Libor 0,29 -2 -2 -1
g 2 a Tipo 2 afios 0,82 2 13 23
£S5 W Tipo10afos 3,59 15 12 -29
S 2 3-meses Euribor 1,29 4 12 65
g E 2 Tipo 2 afios 1,90 8 17 93
-2 w Tipo 10 afos 3,48 11 19 32
g Doélar-Euro 1,444 1,6 3,8 7,2

g Libra-Euro 0,88 -0,2 2,6 0,5

w Franco Suizo-Euro 1,32 0,0 1,8 -8,4

—_ Argentina (peso-dolar) 4,05 -0,1 0,6 4,5

f | Brasi (real-dolar) 1,58 2,6 4.7 -11,0

§ $ 2 Colombia (peso-ddlar) 1816 -2,0 -3,2 -5,7
g _E g Chile (peso-dolar) 470 1,2 A7 -8,9
8 México (peso-ddlar) 11,74 -0,8 -1,8 -3,7

= Perd (Nuevo sol-délar) 2,77 -1,4 0,0 -2,5

| ¥apon (Yen-ddlar) 85,20 1,2 2,9 8,6

'g Corea (KRW-dolar) 1082,65 0,4 -3,1 2,7

Australia (AUD-délar) 1,054 1,6 4,4 13,0

a3 Brent de petrdleo ($/b) 124,5 4,9 7,4 46,8
S % Oro ($/onza) 1470,0 2,9 2.7 26,5
=2 Metales 634,3 15 2,9 25,2
o| Ibex35 10918 1,8 3,4 4,2

@ EuroStoxx 50 2086 0.8 17 0,2

EE.UU. (S&P 500) 1339 0,5 1,5 12,1

05 Argentina (Merval) 3457 -0,4 0,0 38,9
% e o Brasil (Bovespa) 69139 0,2 2,8 -3,2
= o 2| Colombia (IGBC) 14669 2,1 3,4 18,6
; 2 | Chile (IGPA) 22359 0.6 53 24,6
é § < México (CPI) 37472 0,8 2.8 10,7
= Peru (General Lima) 21148 -1,9 -4,6 34,4
Venezuela (IBC) 70366 0,1 41 171

®| Nikkei225 9768 0,6 7.8 12,8

< hsi 24396 25 2,5 9,9

5 Itraxx Main 96 -2 -5 17

=] ltraxx Xover 363 11 23 -58

CDS Alemania 38 6 -10 5

. CDS Portugal 549 21 51 389

§ o| CDS Espafia 204 14 -49 74
s § CDS EE.UU 40 0 3
@ 8 2| CDS Emergentes 196 -4 -10 -21
o -E S| CDS Argentina 562 13 29 313
g % CDS Brasil 107 -3 -3 -18

i:':, CDS Colombia 104 -4 -8 -37

CDS Chile 59 -4 6 26

CDS México 101 2 -5 -13

CDS Peru 132 7 20 10

Fuente: Bloomberg y Datastream
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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 emisién del informe
y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion 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 inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se
basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han
sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad
o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos 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 ningun
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 distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion 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 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version 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 inversion (segun el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes 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 inversion a las que hace referencia este documento sélo 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 infraccién 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 compensacién 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 es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaia con el nimero 0182.



