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La inflacion provoca nuevos ajustes

Aungue la inflacion pueden haber llegado ya a su cima en varios paises, el ajuste monetario continuia, como
se vio la semana pasada en dos de los gigantes de la region: China vy la India. Dadas las actuales presiones
inflacionistas, los bancos centrales de ambos paises tomaron medidas la semana pasada, incluido otro
incremento de 50 pb en el coeficiente de reservas obligatorias de China y un incremento de 25 pb en los
tipos de interés de la India (véase la seccion Datos relevantes). En China, aungue la inflacion sigue al alza, el
conjunto de datos de actividad mensual contribuyd a aliviar la preocupacion por un aterrizaje brusco.

No se trata de un aterrizaje brusco en China, sino de una saludable moderacién en un
contexto de aumento de la inflacion

El indice de precios al consumo de China en mayo subio hasta el 55% a/a (Grafico 1), en linea con las
previsiones. Al mismo tiempo, los indicadores de actividad muestran gue el crecimiento se esta moderando,
pero se mantiene fuerte. En concreto, la produccion industrial de mayo se situo por encima de las
expectativas (13,3% a/a frente al consenso: 131%), mientras que otros indicadores apuntan a la moderacion,
como las ventas minoristas y las exportaciones, y el crecimiento del crédito. En la India, el indice general de
precios (IPM) aumento hasta el 9,1% a/a (consenso 8,8% a/a). En el resto de la region, a pesar del aumento de
la inflacion subyacente en Filipinas, el Banco Central, contra todo pronostico después de haber aumentado
los tipos dos veces consecutivas, mantuvo los tipos de referencia sin cambios, pues creen que los
movimientos alcistas precedentes han comenzado a hacer efecto. De cara al futuro, la proxima semana se
daran a conocer los resultados de la inflacion en Singapur, Hong Kong, Malasia y Vietnam.

Grdfico 2
La inflacion de China continua al alza, pero deberia El Banco Central de la India sigue subiendo los tipos de
llegar pronto a su cima interés para luchar contra la persistente inflacion
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China: la creciente inflacidon ocasiona nuevos ajustes monetarios

Los indicadores de actividad muestran una saludable tendencia a la moderacion mientras que la inflacion
continua alta

Hong Kong presenta nuevas medidas para enfriar el mercado inmobiliario residencial
La abundante liquidez y los bajos tipos de interés siguen alimentando los precios inmobiliarios

El BRI toma nuevas medidas de ajuste a medida que la inflacién sigue aumentando
El Banco Central ha adoptado una politica agresiva para contrarrestar la inflacion
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Mercados

La aversion al riesgo aumento esta semana, cuando los mercados empezaron a cuestionar la capacidad de
Grecia para obtener los fondos de rescate rapidamente y evitar el impago. Mientras que en China los datos de
la actividad de mayo disiparon las dudas sobre un aterrizaje brusco inminente, la inquietud por la
desaceleracion del crecimiento de EE. UU. se ha agravado. Como consecuencia de ello, los indices bursatiles
se desplomaron, la rentabilidad de los valores del Tesoro cayd por debajo del 3,0% v los precios del petréleo
bajaron. En los mercados de divisas, el indice del USD repunt6 y volvio a recuperar su estatus de moneda
refugio. EI cambio EUR-USD descendié a un nivel por debajo de 142. Los indices bursatiles asiaticos siguieron
la caida de sus homologos mundiales. A pesar de este Ultimo episodio de aversion al riesgo, las divisas en Asia
solo cayeron modestamente, y el CNY sigue en su trayectoria de apreciacion moderada. Las tendencias
indican que los inversores confian en la solidez de las economias asiaticas en medio de las incertidumbres.

La inquietud por el crecimiento y la zona euro pone nerviosos a los inversores

Un torrente de noticias desfavorables provocd nerviosismo en los mercados financieros mundiales, y los
mercados asiaticos no pudieron guedarse al margen. El primer ministro griego no pudo llegar a un acuerdo
con el partido de la oposicion para formar un nuevo gobierno de coalicion y anuncio gue iba a remodelar su
gabinete y pedir inmediatamente un voto de confianza en el Parlamento. Por otra parte, los ciudadanos
griegos llevaron los recortes presupuestarios a la calle. Las noticias simplemente destacaban las dificultades
para llegar a un acuerdo entre los partidos sobre el plan de consolidacion fiscal para obtener los fondos del
segundo rescate. A un nivel mas general, en Europa no hubo declaraciones después de la reunion del
ECOFIN que tuvo lugar el martes, lo que indujo a los inversores a cuestionar la capacidad de los lideres de la
UE para alcanzar un acuerdo en este mes acerca de las condiciones para otorgar nuevas ayudas financieras
a Grecia. La posibilidad de un nuevo retraso hasta julio aumento las presiones sobre el euro y sobre otros
activos de riesgo. Los inversores también se mostraron preocupados por las posibles repercusiones de la
situacion de Grecia en otros paises después de que Moody's pusiera a tres importantes bancos franceses
bajo revision para una posible rebaja de su calificacion por su exposicion a la deuda griega. Las
preocupaciones por el crecimiento de EE. UU. también se agravaron, ya que la encuesta del sector
manufacturero Empire State, la primera estimacion mensual de las actividades del sector industrial en EE. UU,,
mostro un fuerte deterioro en junio. La confluencia de malas noticias golped la confianza, y los mercados de
valores y de divisas asiaticos cayeron de forma generalizada en comparacion con el pasado viernes.

Los bancos centrales asiaticos siguen centrados en la inflacién, no en el crecimiento

Esta semana, tres bancos centrales de la region decidieron intensificar las medidas de ajuste para controlar la
inflacion. EI BPdC subio el coeficiente de reservas obligatorias en 50 pb tras los datos registrados en mayo,
que mostraron la persistencia de las presiones alcistas sobre los precios y poca reduccion del impulso de
crecimiento. Los mercados ya habian anticipado que se producirian nuevas medidas de ajuste, pero el
momento en que se ha producido la nueva absorcion de liquidez ha sorprendido un poco, dado gue en
mayo el crecimiento de la M2 no llegd a alcanzar la meta por segundo mes consecutivo. El Banco de Reserva
de la India (BRI cumpli¢ las expectativas del mercado al subir los tipos repo en 25 pb, y el tono ortodoxo de la
declaracion politica complementaria apunta a gue habra mas movimientos alcistas de los tipos en el futuro. El
Banco Central de Filipinas (BSP) opto por elevar el coeficiente de reservas obligatorias en 100 pb, hasta el
20%, en vez de efectuar una subida de los tipos de interés de 25 pb que era lo que se esperaba. Parece gue la
reciente desaceleracion de la inflacion ha dado margen al BSP para imponer un ritmo mas gradual en la
subida de los tipos. En general, la tltima ronda de ajuste monetario es un nuevo indicio de la fortaleza de los
fundamentos macroecondomicos de la region, que ofrece un colchén contra la depreciacion a las divisas
asiaticas en medio de los actuales trastornos de los mercados.
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China: la creciente inflacidon ocasiona nuevos ajustes monetarios

El Banco Popular de China (BPAC) anuncid a principios de esta semana otra subida de 50 pb en el
coeficiente de reservas obligatorias (CRO) (Grafico 5), que entrard en vigor el 20 de junio. Esta es la sexta
subida del CRO en este ano, que se viene a sumar a otras dos subidas de 25 pb en los tipos de interés, y se
prevé gue absorbera unos 390.000 millones de RMB de liquidez. Con esta medida, el CRO para los bancos
grandes se situia en el 215%, lo que supone un nuevo récord. El aumento del CRO se produjo tras publicarse
el ultimo lote de indicadores econdmicos mensuales de mayo. Los solidos resultados de la produccion
industrial, las ventas minoristas y la inversion en activos fijos urbanos contribuyeron a reducir la inquietud
por un aterrizaje brusco. Sin embargo, el indice general de precios de mayo subié hasta el 55% a/a, su cifra
mas alta desde agosto de 2008, impulsado por los componentes alimentarios y no alimentarios. El resultado
estuvo en linea con las expectativas, pero muy por encima del rango del 4% que resulta comodo para las
autoridades. Seguin nuestras previsiones, la inflacion llegard a su peak en junio, en torno al 6%, antes de caer
en la segunda mitad del afio. Dados los actuales riesgos inflacionistas, creemos que las autoridades
continuaran aplicando un ajuste monetario gradual, con otras dos subidas de los tipos en el 2T/3T, vy al
menos otra subida de 50 pb en el CRO.

Hong Kong presenta nuevas medidas para enfriar el mercado inmobiliario residencial

La autoridad monetaria de Hong Kong (AMHK) anuncio el pasado viernes nuevas medidas
macroprudenciales para frenar el crédito para adquisicion de vivienda y desacelerar el ritmo de subida de los
precios del mercado inmobiliario residencial. Esta medida se produce en un clima de continua inquietud
acerca del rapido aumento del crédito bancario y la estabilidad financiera. Para las propiedades residenciales
valoradas entre 7 y 10 millones de ddlares de Hong Kong (0,9-1,3 millones de ddlares estadounidenses), la
maxima relacion entre el importe del préstamo y el valor del bien se limitara al 60%, y para las propiedades
residenciales valoradas a partir de 10 millones de doélares de Hong Kong se limitara al 50% (anteriormente,
estas ratios estaban limitadas al 70% y al 60% para las propiedades residenciales valoradas en 7-8 millones
de ddlares de HK y en 10-12 millones de dolares de HK, respectivamente). Ademas, por primera vez, la
autoridad también ha adoptado normas diferentes para los compradores residentes y no residentes (se
calcula que el ano pasado los compradores acaudalados de China continental representaron
aproximadamente el 30% de los compradores de propiedades de lujo). Por otra parte, en el lado de la oferta,
el gobierno anuncié planes para duplicar la oferta de suelo en el 3T. Este Ultimo movimiento es el primer
conjunto de medidas gue se toman desde el pasado mes de noviembre, cuando se implementaron una
ronda de medidas macroprudenciales y un derecho de timbre especial para frenar la especulacion (véase
nuestro Observatorio Semanal de Asia del pasado mes de noviembre). Por su parte, los volumenes de
comercio han descendido. Dicho esto, el mercado inmobiliario sigue muy boyante, y en conjunto, los precios
de la propiedad residencial sobrepasaron los maximos de 1997 y se incrementaron en un 115% durante los
cuatro primeros meses de 2011.

El BRI toma nuevas medidas de ajuste debido a que la inflacién sigue aumentando

Ademas de China, la inflacion sigue siendo motivo de preocupacion en muchas de las economias con mayor
crecimiento de Asia, en particular en la India, donde los responsables de la politica han subido los tipos de
interés diez veces desde marzo de 2010. Por ello, la publicacion de los datos de inflacion de mayo de esta
semana se observo con atencion. Esos datos indican que las presiones sobre los precios no han cesado, ya
que la inflacion del IPM de la India subio un 9,1% a/a en mayo desde el 87% de abril, por encima de las
expectativas del consenso, que estimaba un 8,8% a/a. En términos desestacionalizados, estimamos que el
IPM subid un 05% m/m desde el 0,2% de abiril. El repunte se debid principalmente a la aceleracion de la
inflacion subyacente, que subid un 7,2% a/a en el Ultimo mes, una subida del 11% m/m en términos
desestacionalizados. El efecto de traspaso de los precios mas altos de los insumos a los precios minoristas
continla, ya gue los fabricantes se enfrentan a presiones sobre los margenes en un escenario de aumento
de los tipos de interés. Por otro lado, la escasez de la oferta a causa de las crecientes presiones de demanda
Inicio > sigue pesando en los precios de los alimentos, gue subieron un 8,0% a/a el mes pasado. Los precios de os
combustibles subieron un 12,3% a/a en mayo y se prevé que continuaran subiendo en los proximos meses
en un clima de inminentes subidas de los combustibles controlados y de posible subida de los precios de la

Mercados > electricidad. Prevemos que las tendencias de la inflacion se mantendran elevadas en el 3T11, lo que
respaldara, por tanto, las medidas del BRI contra la inflacion. En este contexto, la Ultima subida del tipo repo

Calendario 4 de referencia en 25 pb, hasta el 75%, junto con una orientacion ortodoxa entraba dentro de lo previsto. La
combinacion de aumento de la inflacion, politica de ajuste y crecimiento moderado ha pesado en la

Datos mercados =» confianza de los mercados indios en los Ultimos dias, en particular en lo que se refiere a la deuda. Segun
nuestras previsiones, el ciclo de los tipos de interés llegara a su peak con otra subida de 25 pb en 2011, una

Gréafico > medida que ira dirigida a frenar las presiones inflacionistas de la demanda a través de un aterrizaje suave, sin

interrumpir el impulso de crecimiento. Las tendencias econdmicas reales actuales estan en linea con
nuestras expectativas de una tasa de crecimiento estable del 81% a/a en 2011, mientras que los riesgos para
nuestras previsiones de inflacion de un 80% a/a se inclinan al alza.

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME Paglna 3


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/101126_AW_EN_tcm348-237548.pdf?ts=1562011

BBVA ‘ RESEARCH

Grafico 5
China experimenta otra subida en el CRO
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Calendario Indicadores

Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC - Indice compuesto (a/a) 21jun MAY 460% 520%
Balanza de pagos - Cuenta corriente 23 jun T 32610m$ --
Balanza de pagos - General 23jun T 30600 mde $ --
Indonesia Fecha Periodo Anterior Cons.
Total de ventas locales de vehiculos 20-24 jun MAY 60702 %

Total de ventas de motocicletas 20-24 jun MAY 705165 $ --
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza comercial total de mercancias 20jun MAY -463700 m ¥ 711100 m ¥
Balanza comercial de mercancias ajustada 20jun MAY -496.400 m ¥ 520000 m ¥
Exportaciones comerciales interanuales 20jun MAY 125 -8
Importaciones comerciales interanuales 20jun MAY 89 ne
Ventas tiendas de conveniencia (a/a) 20 jun MAY 160% --
indice de actividad de toda la industria (m/m) 21jun ABR -6,30% 180%
Ventas supermercados (a/a) 22 jun MAY -130% --
Indice de precios de servicios corp (a/a) 24 jun MAY -0,80% -0,70%
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC a/a 22 jun MAY 320% 330%
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza de pagos 20jun MAY 1084 millones de $ --
Déficit/superavit presupuestario 20-27 jun MAY 26.300 millones --
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC (a/a) 23jun MAY 450% 410%
Produccion industrial (a/a) 24 jun MAY -950% -720%
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Pedidos de exportacion (a/a) 20 jun MAY 10,14% 11,00%
Tasa de desempleo (desestacionalizada) 22 jun MAY 435% 430%
Ventas comerciales (a/a) 23jun MAY 487% 410%
Produccion industrial (a/a) 23jun MAY 6,85% 460%
Masa monetaria M2, promedio diario a/a 24 jun MAY 5,88% --
Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Total de ventas de automoviles 15-24 jun MAY 67283 --
Exportaciones aduaneras (a/a) 20-24 jun MAY 24,60% 16,00%
Importaciones aduaneras (a/a) 20-24 jun MAY 2790% --
Balanza comercial de aduanas 20-24 jun MAY -797 millones de $

Vietnam Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones en lo que va de ano (a/a) 2328 jun JUN 3280%

Importaciones en lo que va de afio (a/a) 23-28 junio JUN 29,70%

IPC (a/a) 24-30 jun JUN 19,80%

Indicador de la semana: crecimiento de las exportaciones en mayo (20 de junio)
Prevision: 1,3% a/a Consenso: -8,4 % a/a Anterior: -12,4% a/a
Comentario: tras una serie de indicadores de produccion y de actividad decepcionantes en marzo y
abril, parece gue se esta gestando un fuerte repunte a medida que disminuyen las interrupciones en
las cadenas de suministro, especialmente en el sector automotriz. Consecuentemente, las
exportaciones de mayo deberian empezar a mostrar algo de crecimiento. Repercusion en 10s

Inicio > mercados: un resultado por encima de lo previsto aumentaria la confianza en la recuperacion de
Japon y en sus perspectivas de crecimiento.

Mercados ->

Datos relevantes=>»

Calendario: eventos

Datos mercados =»

i Japon: informe econémico mensual del Gabinete del Gobierno, 20 de junio
Graficos ->

Australia: actas de junio del Comité del Banco de Reserva, 21 de junio
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MERCADOS BURSATILES

MERCADQOS DE DIVISAS

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloqueva porcentual

INDICE cotizacion semanal de ano en1ano
China - Shanghai Comp. 26740 12 48 44
Hong Kong - Hang Seng 218763 24 50 86
Taiwan - Weighted 86498 2] -36 151
Japon - Nikkei 225 93619 -1.6 -85 64
Corea - Kospi 20310 0.8 10 189
India - Sensex 30 17.966.9 17 124 20
Australia - SPX/ASX 200 44839 .7 55 10
Singapur - Strait Times 30156 20 55 6,0
Indonesia - Jakarta Comp. 37084 21 0] 283
Tailandia - SET 10235 03 09 297
Malasia - KLCI 15608 03 2.8 19,7
Filipinas - Manila Comp. 41531 16 11 25,3

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
Variacion

porcentual Forward Forward

DIVISA Spot semanal 3 meses 12 meses
China (CNY/USD) 647 021 645 639
Hong Kong (HKD/USD) 780 020 78 )
Taiwan (TWD/USD) 289 052 2881 2825
Japon (JPY/USD) 806 037 806 802
Corea (KRW/USD) 1089 055 109395 110631
India (INR/USD) 449 038 455 47
Australia (USD/AUD) 105 009 1 na
Singapur (SGD/USD) 124 021 124 12
Indonesia (IDR/USD) 8605 099 8703 9.003
Tailandia (THB/USD) 306 059 3082 313
Malasia (MYR/USD) 305 103 37 3
Filipinas (PHP/USD) 4’3,6 —O,’66 43,8’5 4401

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
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Credit Default Swaps

Credit Default Swaps
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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 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 suscripcién de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién 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 evolucién 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 inversién 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 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 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 ningtin 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 legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos
relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién 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 invitacién 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 tinicamente 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 inversiéon
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 infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran
los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados
por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensaciéon 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 estd 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 estd disponible para su consulta en la
direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el
registro del Banco de Espafia con el numero 0182.
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