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Los mercados repuntan tras los
comentarios sobre la inflacion de China

A pesar de las dificultades procedentes de las preocupaciones por la deuda europea, los mercados bursatiles
asiaticos consiguieron registrar su primer avance en casi dos meses debido a la caida de los precios del
petroleo y debido también a que la inquietud por el agresivo ajuste monetario de China se ha moderado.
Esto ultimo fue alimentado por los comentarios del primer ministro chino sobre el éxito de las autoridades
en su batalla contra la inflacion (véase la seccion Mercados). Dicho esto, la lucha de la region contra la
inflacion estd lejos de haber finalizado, como se puede ver en los resultados del IPC de mayo, mas altos de lo
previsto, gue se publicaron esta semana en Hong Kong vy Singapur (véase la seccion Datos relevantes). La
proxima semana habra importantes actualizaciones sobre las tendencias de la inflacion, pues se daran a
conocer los resultados de la inflacion de junio en Corea, Indonesia y Tailandia. Segun nuestras previsiones,
estos resultados confirmaran que la inflacion de los dos primeros paises mencionados habra alcanzado ya
su techo, aungue las presiones sobre los precios siguen elevadas en toda la region, con riesgos que todavia
se inclinan al alza.

Frenan las tendencias al crecimiento, pero el genio de la inflacién aun no ha vuelto a la botella.

La inflacion de Singapur se mantuvo elevada en mayo, con un 45% a/a, por encima de las expectativas del
mercado (consenso: 4,1%); y en Hong Kong, la inflacion subid hasta el 52% a/a (consenso: 5,0%), el resultado
mas alto desde mediados de 2008 (Grafico 1. La inflacion de Vietnam, donde las autoridades siguen
luchando por mantener la estabilidad macroecondmica, se acelerd hasta el 20,8% a/a (desde el 19,8% de
mayo). Por otra parte, contintian los indicios de desaceleracion del crecimiento en el segundo trimestre. La
produccion industrial de Singapur cayd un -17,5% (consenso: -9,3%), y las exportaciones de Japon
correspondientes a mayo sorprendieron a la baja (véase la seccidn Datos relevantes y el Grdfico 2). Los
mercados estaran pendientes de la publicacion del indice de gerentes de compras en China la proxima
semana (Indicador de la semana).

Gréfico 1
La inflacion de Hong Kong y Singapur ha aumentado
por las presiones de la demanda interna

Grafico 2
Las exportaciones de Japon han tocado fondo tras los
trastornos provocados por el terremoto de marzo
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Datos relevantes

El 120 plan quinquenal de la India: potenciar un crecimiento superior al normal

Se preveé gue el proximo plan quinguenal se centrara en fomentar la inversion en infraestructuras
Hong Kong y Singapur se enfrentan a crecientes presiones internas sobre los precios
La inflacion sorprendio al alza como consecuencia del aumento del precio de los alimentos y de la vivienda

Japon: las decepcionantes exportaciones probablemente daran paso a un repunte

A pesar de los decepcionantes datos tras el terromoto, hay indicios de que se esta gestando un repunte
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Mario Nevares La semana pasada se produjo una considerable volatilidad en los mercados financieros al seguir agravandose

mario.nevares@bbva.comhk la inquietud por el crecimiento mundial y las preocupaciones por la deuda griega. En términos netos, las
bolsas asiaticas consiguieron por lo general registrar modestas ganancias tras las significativas pérdidas de la
semana pasada y el viernes repuntaron con fuerza debido a una menor preocupacion por las dificultades
(Europa, el petroleo, la inflacion), mientras que las monedas de la regién se mantuvieron en general estables.

Los mercados asiaticos siguen dominados por las preocupaciones por la deuda griega.

Los altibajos de los mercados asiaticos han estado intimamente ligados a los acontecimientos de Grecia y
Europa, gque han dejado un campo de actuacion limitado para gue ejercieran influencia los factores internos.
En lineas generales, los mercados cuestionaron la capacidad de Grecia para obtener nueva financiacion de la
UE, el FMI 'y el BCE y evitar el impago. Esta semana, el primer ministro griego, Georges Papandreu, superd una
mocion de confianza critica en el Parlamento por una ajustada mayoria de 155-143, y sus planes de austeridad
fueron respaldados por la UE/FMI. Los mercados parecen compartir nuestra vision de que en julio surgird una
solucion positiva para los inversores, lo que hara bajar las primas de riesgo.

Sin embargo, en las dos proximas semanas se mantendra una considerable incertidumbre. En particular, el
Parlamento griego tiene que aprobar la proxima semana (28 o 30 de junio) la estrategia fiscal a medio plazo y
otras medidas de austeridad propuestas, requisito previo de los lideres de la UE para aprobar un segundo
paguete de rescate en su reunion del 3 de julio. Ademas, los lideres europeos también tienen que recabar
apoyos de los grandes bancos, tenedores clave de la deuda griega, para que participen en el segundo rescate
mediante la prorroga voluntaria de la deuda sin desencadenar ningun término de impago. Hasta que no haya
una mavyor claridad en estos dos asuntos, es probable que los mercados asiaticos sigan a sus homaologos
globales y continlien mostrandose volatiles.

El primer ministro de China declara la victoria sobre la inflacion

Wen Jiabao, primer ministro de China dijo que la operacion del gobierno para contener las presiones sobre
los precios ha sido un éxito, lo que podria significar un cambio de foco de la politica en el 2S 2011. “El nivel de
precios general esta ahora dentro de un rango controlable y se espera que contindie cayendo’, escribic Wen
en un periddico. “Estamos seguros de que los aumentos de los precios estaran firmemente controlados este
ano’. Estas observaciones se produjeron en un contexto de condiciones de crédito restrictivas y de indicios
de desaceleracion del crecimiento. EI SHIBOR a 7 dias subio del 4,0% de hace una semana al reciente 59%
tras el ultimo aumento del coeficiente de reservas obligatorias en 50 pb, mientras que los indices de gerentes
de compras tanto internos como externos vienen apuntando a un crecimiento mas lento de la demanda en
el 2S. Recientemente, los mercados han buscado la proteccion contra el riesgo de cola de un escenario de
aterrizaje brusco comprando CDS de China vy futuros (NDF) de la paridad USD-CNY a largo plazo.

Seguimos viendo poco riesgo de aterrizaje brusco y nuestras previsiones siguen siendo mas movimientos
alcistas de los tipos y otras medidas de ajuste que se efectuaran en el 2S bajo el supuesto de gue continuara

la fortaleza interna y una capacidad sobrante limitada. Pero dado que la inflacion puede llegar pronto a su
peak, como consideramos en nuestro escenario central, el gobierno podria tener que plantearse un ajuste de
la politica y cambiar el foco de la inflacion al crecimiento, en caso de gue éste fuera mas lento de lo anticipado.
El improbable escenario plantearia riesgos a nuestras previsiones sobre la politica monetaria en el 2S 2012. En
este contexto, valdra la pena seguir de cerca el indice de gerentes de compras oficial que se publicara el 1de

julio.
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El12° plan quinquenal de la India: potenciar un crecimiento superior al normal

A pesar de los obstaculos intermitentes para el crecimiento, en la Ultima década, la India ha formado parte de
las economias de mayor crecimiento, registrando una media anual del 8%. Estos buenos resultados se deben
a varios factores estructurales, como demografia favorable, alta ratio entre ahorros e inversion, mano de obra
altamente cualificada, rapida urbanizacion, aumento de los niveles de renta y dinamismo en los sectores
empresarial y financiero. El desafio esta ahora en aumentar y sostener el impulso de crecimiento de la India.
En este contexto, el documento conceptual sobre el 12° plan quinquenal (de abril de 2012 a marzo de 2017),
cuya publicacion esta prevista en la Ultima semana de junio, se observara con gran interés. Se preve gue el
plan se centrard en implantar un ‘crecimiento inclusivo’ que fomentara la inversion en infraestructuras,
especialmente en las zonas rurales, mejorara el acceso a la educacion y la asistencia médica de calidad,
asegurara el futuro energético del pais, impulsara el desarrollo de destrezas y la innovacion tecnologica y
garantizara la proteccion del medio ambiente. Bajo el 120 plan quinguenal, se prevé un considerable aumento
de la inversion en infraestructuras que abarca todo su espectro. Dado el énfasis en las asociaciones publico-
privadas, se preve que la contribucion del sector privado sera aproximadamente la mitad de la inversion total,
frente a la contribucion del 36% en el 11° plan. A este respecto, el gobierno ha tomado medidas para ofrecer
un entorno politico favorable a los inversores mediante la apertura de varios sectores de infraestructuras a los
participantes privados, permitiendo asi la inversion directa exterior en sectores clave y elevando los limites de
la inversion institucional extranjera en la deuda relacionada con infraestructuras. Sin embargo, persisten los
desafios: una prioridad maxima es mantener la sostenibilidad fiscal mejorando al mismo tiempo la
implementacion de los proyectos y continuando con las actuales reformas sobre la inversion.

Hong Kong y Singapur se enfrentan a crecientes presiones internas sobre los precios

Los valores de la inflacion de los precios al consumo de mayo que se publicaron en Hong Kong y Singapur
sorprendieron al alza en ambos casos, con un 52% a/a 'y un 45% a/a, respectivamente (consenso: 5,0% a/a 'y
41% a/a, respectivamente), impulsados por los precios mas elevados de los alimentos vy el alquiler de las
viviendas. Como en el resto de la region, la inflacion ha aumentado a lo largo del afio en las dos “ciudades
estado” (Grafico 1), debido a las presiones de la demanda y al aumento de los precios de las materias primas,
gue recientemente se han moderado. Las dos economias comparten muchas caracteristicas y ambas han
experimentado unos precios medios de la vivienda que han alcanzado maximos histdricos en los ultimos
meses. Para evitar el recalentamiento y las burbujas de activos, las autoridades de ambas economias han
implementado una serie de medidas de ajuste relacionadas con la propiedad, entre las que se incluyen unos
requisitos mas estrictos para el crédito vivienda e impuestos mas altos sobre las ventas de propiedades. Al
ser unas economias abiertas tan pequenas, las dos son también vulnerables a la inflacion importada, dada su
dependencia de las importaciones de alimentos y productos basicos. Dicho esto, a diferencia de Hong Kong,
que carece de una politica monetaria independiente y se rige por un sistema de tasa de cambio vinculado al
del ddlar estadounidense, Singapur ha podido ajustar su politica monetaria a través de una apreciacion mas
rdpida de la tasa de cambio (la tasa de cambio es el instrumento de politica monetaria de Singapur y la AMS
volvié a centrar la banda cambiaria en abril para reducir las presiones inflacionistas (Grafico 5)). De cara al
futuro, prevemos gue las presiones inflacionistas de Hong Kong seguiran incrementandose en el 3T,
mientras que creemos que la inflacion de Singapur ya ha alcanzado su peak. Para el conjunto de 2011,
prevemos gue la inflacion promedio de Hong Kong y Singapur se situard en el 5,2% vy el 4,1%,
respectivamente, y la inflacion cerrard el afio en el 48% a/a y el 30% a/a, respectivamente.

Japoén: los decepcionantes datos tras el terremoto probablemente daran paso a un
repunte

LLos datos de las exportaciones de Japon publicados la semana pasada subrayan la gravedad de los efectos
de la interrupcion de las cadenas de suministro y los cortes de electricidad provocados por el terremoto del
11 de marzo. En concreto, las exportaciones cayeron un -10,3% (a/a), unos resultados por debajo de las
previsiones del mercado, que anticipaban un -84% a/a. La balanza comercial sufrié en mayo un déficit por
segundo mes consecutivo, gue ascendid a 854.000 millones de yenes (o 10.700 millones de doélares
estadounidenses). El sector mas afectado ha sido el de la automocion; las exportaciones de automdviles se
contrajeron en mayo un -389% (a/a) y los envios de autopartes cayeron un -185% (a/a). No obstante, el
resultado general de las exportaciones representa una mejora con respecto a la caida registrada en abril (-
13,0% a/a). La recuperacion de la produccion industrial (especialmente en el sector de la automocion), la
mejora de la confianza de los consumidores y otros signos de mejora en las cadenas de suministro apuntan
a una recuperacion mas rapida de lo previsto. Por consiguiente, es probable gue la economia de Japony la
caida de las exportaciones hayan tocado fondo. Prevemos que el gasto de la reconstruccion dara un mayor
impulso al crecimiento del pais en la segunda mitad de 2011. Siguiendo esta linea, el 20 de junio el gobierno
de Japon actualizd su valoracion de la economia por primera vez en cuatro meses, después de la
actualizacion que hizo el Banco de Japon a principios de este mes.
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Gréfico 5
La apreciacion de la moneda en Singapur ha
contribuido a limitar la inflacién importada

% a/a
15 1
10 1
54 =
—_——
~ -
0 _——
_——=-
-5 1
-10 1
-15 -
o o o o o —
S 3293832283833 3 d 33
b & 5 £ H £ 3 o0 a B 2 L b 8 9y £
[ © = @
5§ 2 £ 8 F 32 2 ¢ 8 g2 s 5 2 g %

Precios de importacién: Hong Kong

— — Precios de importacién: Singapur

Observatorio Semanal de Asia

24 de junio de 2011

Grafico 6

El rapido crecimiento del PIB de la India se sostendra

con nuevos incrementos de la inversion segun el
préximo plan quinquenal
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Calendario Indicadores

China Fecha Periodo Anterior Cons.
PMI manufacturero 1julio JUN 52 515
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (% a/a) 28 junio MAY 410% 35%
Importaciones (% a/a) 28 junio MAY 61% 75%
Indonesia Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion (IPC) (a/a) 1 julio JUN 598%
Exportaciones (a/a) 1julio MAY 373%
Importaciones totales (a/a) 1julio MAY 325% --
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Saldo por cuenta corriente 30 junio T 9700m$
Exportaciones (% a/a) 1julio MAY 34.4%
Importaciones (% a/a) 1julio MAY 14.1% --
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Comercio minorista a/a 28 junio MAY -4,8% 21%
Produccion industrial (m/m) 29 junio MAY A 16% 55%
Produccion de vehiculos (a/a) 30 junio MAY -60,1% --
Inflacion (IPC) a/a 1julio MAY 03% 01%
Venta de vehiculos (a/a) 1julio JUN -380% --
Construccion de nuevas viviendas (a/a) 30 junio MAY 03% 35%
Gasto general de los hogares (a/a) 1julio MAY -30% 18%
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Importaciones totales (a/a) 28 junio ABR 212% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccion industrial (m/m) 30 junio MAY 15% 0.8%
Inflacion (IPC) (@/a) 1julio JUN 41% 43%
Comercio exterior: exportaciones (a/a) 1julio JUN 235% 176%
Comercio exterior: importaciones (a/a) 1julio JUN 299% 325%
IED Corea del Sur (a/a) 1-6 julio 2T 301 --
Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Total exportaciones, % a/a 30 junio MAY 247%

Total importaciones, % interanual 30 junio MAY 263% --
Inflacion (IPC) (a/a) 1julio JUN 419% 420%
Vietnam Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones en lo que va de afno (a/a) 23-28junio  JUN 328%
Importaciones en lo que va de afo (a/a) 23-28junio  JUN 29,7%

PIB - Precios constantes en lo que va de ano 27-30 junio 2T 54%

Produccion industrial en lo que va de ano (@/a) 27-30 junio  JUN 14.2%

Ventas minoristas en lo que va de afo (a/a) 27-30junio  JUN 225%

Indicador de la semana: indice de gerentes de compras de junio (1 de julio)
Prevision: 51.6 Consenso: 51.5 Anterior: 52.0

Inicio 2> Comentario: creemos gue el indice de gerentes de compras (PMI) se reducird por tercer
mes consecutivo en junio, ya que la actividad econdmica sigue moderandose como

Mercados > consecuencia de las medidas de ajuste monetario adoptadas por las autoridades. No
obstante, el resultado deberia seguir bien firme dentro de la zona de expansion (mas de

Destacados > 50 puntos), lo gue aliviarad la inquietud por un aterrizaje brusco. Repercusion en 10s
mercados: un valor por debajo de lo previsto podria exacerbar las preocupaciones por un

Datos mercados =» aterrizaje brusco, mientras gue el resultado contrario aumentaria las expectativas de
nuevos ajustes monetarios.

Gréficos ->

Calendario: eventos

Taiwan - tipo de interés de referencia, 30 de junio Actual Previsto
Prevemos una subida de 125 pb en el tipo de interes 175% 1875%
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) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual
INDICE cotizacion semanal vade afio enlafio
China - Shanghai Comp. 27299 33 28 64
Hong Kong - Hang Seng 220679 17 -4,2 64
Taiwan - Weighted 85271 13 50 123
Japon - Nikkei 225 96314 30 58 -30
@ Corea - Kospi 20778 23 13 194
E India - Sensex 30 17.883.2 0J 128 09
g Australia - SPX/ASX 200 45068 05 50 06
- R -
o Singapur - Strait Times 30582 18 -4 74
) .
O Indonesia - Jakarta Comp. 38324 30 35 315
@)
6 Tailandia - SET 10135 -05 -19 278
ﬁ Malasia - KLCI 15635 0,0 29 179
= Filipinas - Manila Comp. 42890 33 2] 286
Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
Variacion
porcentual  Forward Forward
DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 647 0.06 645 639
Hong Kong (HKD/USD) 779 0,04 78 38
Taiwan (TWD/USD) 289 025 2872 2817
Japon JPY/USD) 805 053 804 801
vy Corea (KRWUSD) 1077 079 108320 109640
& India (INR/USD) 450 019 456 47
= Australia (USD/AUD) 105 088 | na.
& Singapur (SGD/USD) 124 012 124 12
8 Indonesia (IDR/USD) 8603 006 8698 9016
% Tailandia (THB/USD) 307 039 3083 313
o Malasia (MYR/USD) 304 027 30 3
= Filipinas (PHP/USD) 434 073 4359 4381

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
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Grdéfico 8

Mercados bursatiles

Mercados bursatiles
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Grafico 10
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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 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 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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