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Asia preparada para los retos de 2012

Las economias asiaticas mostraron una extraordinaria solidez el ano pasado frente al
agravamiento de las dificultades externas vy las catastrofes naturales gue arrasaron la region,
especialmente en Japon y Tailandia. (Se mantendra esta solidez en 20127 El aspecto positivo es
que los fundamentos econdmicos de la region se mantienen solidos vy 1os responsables politicos
parecen preparados para tomar las medidas gue sean necesarias y amortiguar los efectos de la
pronunciada caida de la demanda externa. No obstante, la region sigue siendo vulnerable a través
del comercio y de los canales financieros, en especial dada su dependencia de las exportaciones y
del endeudamiento externo de los bancos. El crecimiento ya se ha desacelerado en la mayoria de
las economias asiaticas, y las perspectivas son una mayor desaceleracion en la primera mitad de
2012. Los principales riesgos vienen de una hipotética crisis externa a gran escala, de una
desaceleracion peor de la esperada en China o de un aumento de las tensiones geopoliticas.
Mientras gue esto no suceda, Asia deberia mantener un crecimiento razonable el proximo ano.

2011 cierra con una mayor caida de la inflacién y moderacion en la actividad

La inflacion sigue descendiendo y ofrece un mayor margen para la flexibilizacion de la politica
monetaria. Los resultados de la inflacion de diciembre se situaron por debajo del consenso, lo que
se debe principalmente a la caida de los precios de los alimentos, en Indonesia (3.8% a/a;
consenso: 39%), Tailandia (35% a/a; consenso: 4,0%), Filipinas (4,2% a/a; consenso: 4,7%) y Vietnam
(181% a/a; anterior: 19,8%) (Grafico 1). Sin embargo, hubo excepciones, como Corea (4.2% a/a;
consenso: 40%) y Taiwan (20% a/a; consenso: 1,2%). El PMI de China repuntd en diciembre (50,3;
BBVA: 50,3; consenso: 49,0), lo que constituye una prueba mas de aterrizaje suave (Grafico 2). Por
otro lado, las exportaciones de Corea en diciembre se situaron muy por encima de las
expectativas (125% a/a; consenso: 6,3%), pero se han ido moderando en términos intermensuales.
ElI PIB del 4T de Singapur se contrajo en linea con las expectativas (-4,9% t/t; consenso: -5,0%)
mientras que el crecimiento anual de Vietnam cayo hasta el 5,9% desde el 68% de 2010.

China seguird siendo el foco de atencion en las dos proximas semanas, con la publicacion de
varios indicadores importantes entre los que se incluyen la inflacion, el PIB, las ventas minoristas y
la inversion (véase el Indicador de la semana y la seccion Datos relevantes). Indonesia y Corea
celebrardn sus reuniones mensuales sobre politica monetaria (véase la seccion Datos relevantes).

Gréfico 1 Grafico 2
La inflaciéon sigue moderandose en la region El PMI de China repunta en diciembre
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Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Datos relevantes

China: en busca de indicios de un aterrizaje suave
Las autoridades han cambiado sus politicas hacia una postura de mayor apoyo

Balance de las decisiones sobre politica monetaria en Indonesia y Corea
En los proximos meses se preven recortes de los tipos de interés, aunque aln parece pronto

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research



BBVA Observatorio Semanal de Asia
6 de enero de 2012

o Mercados
Estrategia de Divisas
Richard Li El repunte de Afio Nuevo flaquea
richardli@bbvacomik La mayoria de los mercados bursatiles asidticos iniciaron el Aflo Nuevo en positivo, el Hang Seng,

s A el KOSPI y otros indices subieron aproximadamente un 2% (si bien el mercado de China fue una
Analisis Economico notable excepcidn a la baja). Sin embargo, el impulso positivo se ha desacelerado rapidamente
Jeffrey Cantwell mientras la atencion vuelve a centrarse en los problemas de la deuda europea, y 10s mercados
jeffrey.cantwell@bbva.comhk terminaron en plano durante la semana. Asimismo, los indicadores de actividad de Asia siguen
apuntando a la desaceleracion del crecimiento. En China, la proxima semana los mercados estaran
atentos a un nuevo lote de indicadores de actividad (véase la seccion Datos relevantes) para
determinar si el debilitamiento de la actividad podria provocar una mayor flexibilizacion de la
politica por parte del BPAC. Por el momento, aumentan las expectativas de gue el BPAC rebaje el
coeficiente de reservas obligatorias dada la apretada liquidez interbancaria antes del Afo Nuevo
chino.

Indonesia: ¢seguira al alza?

En Indonesia, donde el mercado de valores se ha comportado mejor que en el resto de Asia en los
dos ultimos anos (el resultado del indice JCI fue un 3,2%, mientras que el indice MSCI Asia excluido
Japon cayd un -17,3%), la reciente mejora de la calificacion soberana de Fitch hasta el grado de
inversion ha impulsado alin mas la confianza. El crecimiento del PIB se ha mantenido solido, la
inflacion cayo por debajo del 4% en diciembre y el Parlamento finalmente aprobd una nueva ley
de adquisicion del suelo para acelerar el desarrollo de infraestructuras (véase la seccion Datos
relevantes). La mejora de Fitch (que eventualmente podrian seguir S&P y Moody's) ampliara el
elenco de inversores internacionales en los mercados de capital del pais, aumentara la liquidez y
reducira los costes de endeudamiento. Todo ello son buenas noticias para los inversores.

Riesgos a la baja a corto plazo para el RMB

Aungue seguimos optimistas en cuanto a las perspectivas del RMB en el proximo ano y vemaos
una apreciacion del 30% frente al dolar estadounidense para el conjunto del afio, hay un par de
razones por las que no se puede descartar el riesgo a cierta depreciacion a corto plazo. En primer
lugar, el BPdC acelero la apreciacion de su moneda en las dos Ultimas semanas de diciembre (una
subida por encima del 1,0% en 14 dias), quiza en anticipacion del informe semestral del Tesoro de
EE. UU. sobre la evolucion de las monedas, y también para cumplir con su propio objetivo de
apreciacion anual. Los riesgos de un cambio brusco a corto plazo son normalmente elevados
después de una accion tan abrupta, especialmente en el entorno de oferta actual del dolar
estadounidense. De hecho, ya vemos un mayor ajuste del cambio USD-CNY (un RMB mas débil)
esta semana. En segundo lugar, es probable que los mercados respondan a una desaceleracion
del entorno de crecimiento global y vuelvan a empujar el RMB hacia el lado mas débil de la banda
de fluctuacion. En este contexto, merecera la pena observar de cerca los datos de comercio gue
se publicaran la proxima semana.

Grafico 3 Grafico 4
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Datos relevantes

Analisis Econdmico

China: se observaran atentamente los datos en busca de indicios de un
aterrizaje suave

LLa desaceleracion del crecimiento v las dificultades externas estan llevando a las autoridades
chinas a adoptar una nueva postura politica de apoyo al crecimiento, como indica el recorte de
50 pb efectuado por el BPAC en el coeficiente de reservas obligatorias (CRO) a finales de
noviembre. En este contexto, se publicaran varios indicadores mensuales importantes en las dos
proximas semanas y sus resultados se seguiran de cerca en busca de nuevas pruebas de
aterrizaje suave. Un indicador clave, el PMI de manufacturas de diciembre ya se dio a conocer el 1
de enero. El resultado de 50,3 se situd muy por encima de las expectativas de los mercados
(consenso: 49,1, aungue esta exactamente en linea con nuestra prevision, ya que esperabamos
un repunte con respecto a la caida de noviembre a 49,0 como consecuencia de los efectos de la
reciente relajacion del crédito vy cierta estabilizacion en la demanda de exportaciones. Por
subcomponentes, el resultado estuvo impulsado por las mejoras en la produccion y en los
pedidos nuevos. También se produjo una alentadora mejora en el indice de los pedidos de
exportaciones, aunque sigue en la zona de contraccion. Sin embargo es aconsejable la
precaucion a la hora de interpretar el repunte, pues podria reflejar en parte factores estacionales,
ya gue la produccion podria haber avanzado en preparacion de la festividad del Afo Nuevo chino
que se celebrard en la semana del 23 de enero.

En el transcurso de las dos proximas semanas se publicara un lote de indicadores importantes
entre los que se incluyen el PIB del cuarto trimestre y las ventas minoristas de diciembre, la
produccion industrial, la inversion, las reservas de divisas y las masas monetarias. La inflacion de
diciembre se publicard la proxima semana y seguin nuestras previsiones habra continuado una
tendencia gradual a la moderacion, hasta el 4,1% a/a (véase el Indicador de la semana), mientras
que los indicadores de actividad real también se prevé gue se hayan mantenido solidos.
Esperamos que el crecimiento del PIB del cuarto trimestre se haya desacelerado hasta el 8.2% a/a
desde el 9,1% del 3T, lo que situaria el crecimiento del PIB de todo el afio en el 9,0%. En conjunto,
creemos gue la economia sigue en la senda de un aterrizaje suave, mientras que las politicas
tienden hacia un mayor apoyo al crecimiento. Anticipamos que habra recortes adicionales de 150-
200 pb en el CRO en la primera mitad del ano, con un posible recorte este mes, antes del Afio
Nuevo chino. Creemos asimismo que los recortes en el CRO iran acompanados de hasta dos
recortes de los tipos de interés hacia finales del 1T o en el 2T a medida gue la inflacion se modere
hacia el 3% a/a aproximadamente a mediados del afo.

Gréfico 5 Grafico 6
El repunte del PMI de manufacturas de China fue El crecimiento del PIB de China se ha
generalizado desacelerado
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Balance de las decisiones sobre politica monetaria en Indonesia y Corea

Indonesia y Corea celebraran sus reuniones mensuales sobre politica monetaria la proxima
semana, el 12 y el 13 de enero, respectivamente. Las decisiones politicas del Banco de Indonesia
(BD) y del Banco de Corea (BdC) se han observado atentamente en los Ultimos meses a medida
gue las posturas politicas de toda la region han cambiado de la prevencion del recalentamiento al
apoyo al crecimiento en medio de la desaceleracion mundial. EI Bl recorto los tipos de interés en
75 pb en octubre/noviembre, mientras gue el BAC dejo en espera los movimientos alcistas de los
tipos el pasado mes de junio tras una serie de cinco subidas. Esperamos gue ambos bancos
centrales se mantengan sin cambios en las reuniones que tendran lugar la proxima semana.

El crecimiento del PIB de Indonesia se ha mantenido fuerte a pesar de las dificultades derivadas
de la crisis de la deuda europea. Alimentada por el rapido aumento del crédito, la demanda
interna ha sido fuerte, y una pronunciada caida de la inflacion hasta situarse dentro del rango
objetivo del Bl de un 4-6% para 2011 (la inflacion disminuyd hasta el 3,79% a/a en diciembre desde
el 415% registrado en noviembre) ha dado margen para efectuar recortes en los tipos de interés,
gue actualmente estan en el 6,0% (Grafico 1). Las perspectivas economicas de Indonesia también
se han beneficiado de dos acontecimientos positivos que tuvieron lugar el mes pasado: la mejora
de Fitch hasta el grado de inversion vy la aprobacion de la largamente esperada ley de adquisicion
del suelo que deberia facilitar el muy necesario desarrollo de las infraestructuras. Dadas las fuertes
tendencias de crecimiento vy la inquietud acerca de la salida de capitales, asi como la debilidad de
la moneda debido al aumento de la aversion al riesgo global, esperamos gue el Bl se mantenga a
la espera por ahora, y que en los proximos meses posiblemente se efectien recortes de los tipos
de interés de hasta 50 pb si la inflacion sigue moderandose en linea con su meta para 2012 (35-
55%).

Las perspectivas econdmicas de Corea a corto plazo son mas dificiles. El debilitamiento de la
demanda externa ha llevado a la moderacion del impulso de crecimiento. El PMI se ha mantenido
por debajo del nivel critico de 50 puntos (lo que indica contraccion) desde agosto, la ratio
inventarios-envios esta en su nivel maximo en tres anos, y a pesar de que la cifra general de
exportaciones parece bastante sdlida (con un crecimiento del 125% a/a en diciembre), las
exportaciones estan cayendo en términos secuenciales (Grafico 2). En el plano doméstico,
aunqgue el desempleo se ha mantenido estable hasta ahora, las repercusiones de la
desaceleracion de las exportaciones podria llegar a afectar negativamente a la demanda interna
(como se destacd en nuestro reciente informe Observatorio Econdmico de Corea), mientras que
el nivel de incertidumbre es mas elevado por la actual transicion politica de Corea del Norte.
Ademas, la inflacion se mantiene por encima del rango objetivo del 2-4% establecido por el BAC y
registrd un 4,2% a/a en diciembre. A pesar de la desaceleracion del impulso de crecimiento,
esperamos gue el BAC se mantenga sin cambios debido a la persistencia de la inflacion y a la
inquietud por alimentar alin mas el crecimiento del crédito en el sector de la vivienda, gue ya esta
muy endeudado. Solo esperamos recortes de los tipos de interés en Corea mas avanzado el ano,
muy probablemente en el segundo y en el tercer trimestre. Mientras tanto, es probable que el
gobierno ofrezca cierto apoyo fiscal adelantando el gasto en la primera mitad del ano.

Grafico 7 Grafico 8
Movimientos de los tipos de interés en Indonesia El crecimiento de las exportaciones coreanas
y Corea tiende a la baja
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Calendario Indicadores
Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas minoristas desest. (m/m) 9 enero NOV  020% 0,40%
Aprobaciones de construccion (a/a) 10enero  NOV -2980% -1760%
China Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion de los precios al consumo (@/a)  09-13enero  DIC 420% 4,00%
Balanza comercial (en USD) 10 enero DIC 14530 m$8700m#$
Exportaciones (a/a) 10 enero DIC 1380%  1430%
Importaciones (a/a) 10 enero DIC 2210%  1850%
Nuevos préstamos en millones de yuanes 1-15enero DIC 562200 560.000
Masa monetaria - M2 (a/a) N-15enero  DIC 1270%  1260%
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (a/a) 12 ene NOV  -510% --
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza por cuenta corriente (a/a) 12 ene NOV  -6240% --
Pedidos de maguinaria (a/a) 12ene  DIC(A) 1580% --
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial @/a) 10enero  NOV 2.80% --
Exportaciones (a/a) 11 enero NOV  1580%
Importaciones (a/a) 1 enero NOV  460%
Balanza comercial 1 enero NOV 13220 m
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas minoristas (a/a) 13enero  NOV  850% --
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza comercial total,. (Millardos USD) 9 enero DIC 3200% 2740%
Exportaciones (a/a) 9 enero DIC 1,30% 3,70%
Importaciones (a/a) 9 enero DIC  -1040% -090%

Indicador de la semana: inflacion IPC de China para diciembre (12 de enero)
Prevision: 4,1% a/a Consenso: 4,0% a/a Anterior: 4,2% a/a

Comentario: durante gran parte de 2011 la inflacion fue la principal preocupacion en la
politica monetaria de China. La inflacion llegd a su nivel maximo del 65% en julio y desde
entonces ha estado cayendo debido a la restriccion monetaria del Banco Central, a la caida
de los precios de los alimentos y de las materias primas y, mas recientemente, a la
desaceleracion del crecimiento. Unida a las incertidumbres del entorno mundial, ha dado
lugar al aumento de la preocupacion por un aterrizaje brusco, lo que se ha atenuado por la
disposicion de las autoridades a relajar la postura monetaria para dar apoyo al crecimiento.
Esperamos gue la inflacion haya seguido desacelerandose en diciembre hasta situarse
justo por encima del nivel de confort de las autoridades, un 4%, lo que ayudaria a preparar
el camino para nuevos recortes en el coeficiente de reservas obligatorias en el trimestre
actual. Si se produjera una caida inesperada hasta situarse en torno al 3% a mitad de afio,
habria mayor margen para la flexibilizacion monetaria en los proximos meses. Mientras
tanto, para medir el ritmo de la actividad, los mercados estaran atentos a otro lote de
indicadores importantes que se publicaran en las dos proximas semanas y que incluyen el
PIB, las ventas minoristas, la produccion industrial y la inversion.

Inicio ->
Mercados > Calendario: eventos
) Indonesia: reunion del Banco de Indonesia, 12 de enero Actual Consenso
Calendario > No prevemos cambios en el tipo de interés de referencia 6,00% 6,00%
Datos mercados =» Corea: reunion de politica monetaria del BdC, 13 de enero Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo repo a 7 dias 325% 325%

Graficos
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacion semanal vade afio en1afo
China - Shanghai Comp. 21417 26 26 -24.2
Hong Kong: Hang Seng 185615 07 07 220
Taiwan - Weighted 71066 05 05 20,0
Japon - Nikkei 225 84013 -06 -06 202
@ Corea - Kospi 18352 05 05 17
5 India - Sensex 30 15.789)] 2.2 2.2 218
9 Australia - SPX/ASX 200 41219 16 16 128
a Singapur - Strait Times 27059 23 23 175
é Indonesia - Jakarta Comp. 38855 17 17 40
6 Tailandia - SET 10382 13 13 12
ﬁ Malasia - KLCI 15106 13 13 -3,/
= Filipinas - Manila Comp. 44785 24 24 6,2

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
Variacion

porcentual  Futuroa  Futuroa

DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 61l 020 6.32 634
Hong Kong (HKD/USD) 1 002 777 777
Taiwan (TWD/USD) 202 025 3011 2978
Japon (JPY/USD) 0 035 77.06 7651
% Corea (KRW/USD) 1159 056 1165 1172
%7 India INR/USD) 59 040 53.86 5568
7 Australia (USD/AUD) 103 047 098 na.
'-éJ Singapur (SGD/USD) 129 0231 129 129
8 Indonesia (IDR/USD) 9171 an 9304 9682
% Tailandia (THB/USD) 316 022 3182 3220
ﬁ Malasia (MYR/USD) - 056 317 320
= Filipinas (PHP/USD) 441 06 4427 4446

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
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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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor 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
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 verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccioén.
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 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 cardcter 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 posiciéon 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
publicacién 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 inversién 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 infracciéon 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 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
versién 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 invitacion 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 solo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 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, 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 nimero 0182.
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