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FI PIB del 2T12 crecio 4,9% anual,
acelerandose con respecto al 1112

La aceleracion del PIB es evidente en los resultados inter-trimestrales. Mientras que

en primer trimestre se expandié 0,2% t/t, en el 2T12 lo hizo a una tasa de 1,6% t/t.
« Lavariacion inter-trimestral es la mas alta desde el 1T11

Producto Interno Bruto «ariacion anual, %)

Serie ajustada por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Research
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L a aceleracion del PIB no hubiera sido
posible sin el aporte de las obras civiles

- EIPIB sin obras civiles sélo crecio 3,8% anual.
- Ademas, se evidencia una desaceleracion en las variaciones inter-trimestrales

Impacto de las obras civiles en el PIB (variacion anual, %)
Serie ajustada por estacionalidad *Se resaltan zonas de aporte positivo de las obras civiles

Fuente: DANE y BBVA Researc h
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Ademas, obras civiles impulsaron aporte de
demanda publica y permitieron acelerar PIB..

..compensando la menor contribucion de la demanda privada y el aporte mas
negativo de la demanda externa neta.

Contribuciones al PIB (contribucién en barra y variacién anual en linea, %)

Series ajustadas por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Researc h
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-4 4 - caida de 0,1% del 1T12
-6 - -6 | |
2 8 8 83 89 8 8 8 2 9 2 o o 9
= c a o % ¢ o O ¥ ¢ a o 5 c
= 53 § 6 = 3 § 6o = 3 § o = 3
I Demanda privada Demanda publica = Demanda externa —#— PIB



BBVA RESEARCH

El consumo privado fue el componente de |a
demanda con mayor desaceleracion

Los hogares desaceleraron todos los

N Composicion del consumo privado «ariacion anual

t|pos de consumo, pero con mayor Fuente: DANE y BBVA Research

fuerza los bienes durables 40 40

30 ~ - 30
. 20 1 F 20

- El consumo de los hogares se desacelero a
un 4,0% anual desde variaciones de 107 - 10
alrededor de 6,0% en trimestres previos. Es 0 1 N T 0
la primera vez desde sep-11 que el consumo 10 L 10
privado crece por debajo del PIB. 8855383838382 9 oo
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« El comportamiento coincide con los — Servicios-51% — Semi-dble-10%
resultados d.e’ las ventas minoristas. La’ Ventas minoristas (ariacion anual, %)
desaceleracion de este indicador es mas Fuente: DANE y BBVA Research
fuer’te aun en el caso de las ventas de AT T2 | 212 | 31100
vehiculos.

Total 51 6.9 06 13
Sin vehiculos 6.5 9,0 2.1 2.1
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Con un empleo gue No apoya el consumo

La tasa de desempleo se ubico en 10,5% en agosto de 2012, aumentando
marginalmente con respecto al mismo mes de 2011

En el largo plazo persisten algunas rigideces que impiden un mayor dinamismo del
mercado laboral.

Tasa de desempleo urbanay Pereira %, ajustada por estacionalidad)

Fuente: DANE y BBVA Research
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INnversion privada sigue creciendo con fuerza,
pero algunos factores anticipan moderacion

Componentes de la inversidn (variacion anual, %)

Fue

36 1

24 -

12 -

-12 -

nte: DANE y BBVA Researc h

24,9

Maquinaria  Transporte Edificaciones Obras civiles
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Inversion Fija
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Jun-12 155
20,4

17,3
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Otros*
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influiranenla

‘ Factores que |

inversion

1

Alta ejecucion de inversion
publica

Actividad minero-energética
se mantiene sostenida por
fuerte entrada de IED

Reduccion de las tasas de
interés impulsaran inversion

]

Débil desempeno de
industria no minero-
energeética

Impos de eq de transporte
dejaron de crecer desde
mayo.

Se anticipa una culminacion
del auge de edificaciones al
final del ano
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EXportaciones crecen menos en un contexto
de fuerte incremento de las importaciones

Menores exportaciones se relacionaron con sector petrolero, alimentos, flores y
papel. Se dio una recuperacion de exportaciones de maquinaria y vehiculos.
Importaciones crecieron con fuerza, pero se ajustaran a la menor demanda interna

Crecimiento de exportaciones e importaciones Crecimiento de exportaciones e importaciones en Huila

(variacion anual, %) Fuente: DANE y BBVA Researc h (variacion anual, %) Fuente: DANE y BBVA Researc h
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Fuerte heterogeneidad sectorial

« Sectores no transables, como construccion y financiero, lideraron la variacion del
PIB, conjuntamente con el sector minero, el cual no obstante se desacelero.
- Otros sectores transables, como industria y agro, crecieron por debajo del PIB

PIB por oferta «variacion anual, %)
Serie ajustada por estacionalidad Pu ntOS a destacal‘
Fuente: DANE y BBVA Research

Construccion
Construccion
. 18,4 . Bono de licencias de 2011
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Comercio - Menores precios internacionales y
S.Sociales cuellos de botella internos
Transporte Comercio
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Agro Transporte
| i o .
ndustria - Bajo nivel de las exportaciones
PIB ;
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INndicadores de actividad para el tercer
trimestre anticipan menor crecimiento futuro

El indice de actividad econémica (IGAE) que construye BBVA Research muestra que
los niveles actuales de crecimiento no serian sostenibles, a menos que se de un
choque de demanda equivalente al ocurrido en el 2T12 con las obras civiles.

IGAE vs. PIB sin obras civiles (indice y variacién anual, %)

Metodologia de componentes principales * Para 3112 el IGAE solo tiene datos a julio
Fuente: BBVA Research

Los factores que estan teniendo una mayor
8 presion a la baja son los relacionados con
. industria y empleo

Y al alza tienen que ver con importaciones
de capital (mlnero-energe;tlcas en una
(2 buena proporcion).

- _ Este indicador no tiene en cuenta
] indicadores de inversion publica, desde
4 . donde podria venir la sorpresa
S58888338888558833323239¢Y | |
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Riesgos de deterioro adicional en Ia
demanda privada permanecen acotados..

- ..enla medida que se mantienen elevados niveles de confianza

- Los valores actuales de la confianza de empresarios y hogares se ubica por encima
del promedio historico

Expectativas sobre compra de maquinaria (entre-100y Expectativas sobre contratacion laboral (entre 100y 100)
100) Promedios moviles de orden 4

Promedios moviles de orden 4
Fuente: BanRep y BBVA Research Fuente: BanRep y BBVA Research
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COP: efectos moderados de las tensiones
globales

Prevision de tipo de cambio tiene en cuenta continuidad en las entradas de capital
En el mediano plazo se espera que el tipo de cambio aumente ligeramente, en parte
por el menor crecimiento y la normalizacion de la politica monetaria de la FED.

Riesgo global y tipo de cambio colombiano (cop/usb e indice)

- 28
- 26

- 12

Serie diaria

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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COP: reciente desempeno de la produccion
de petroleo y continuidad en los flujos de IED

Menores precios del petréleo coinciden con algunos sobresaltos en produccion.

- Flujos de IED por balanza cambiaria poco afectados por la turbulencia externa.

Precio y produccién de petréleo (usb/barril y barriles/dia)
Promedio mensual

Fuente: ANH, Bloomberg y BBVA Researc| h
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600 + 30
500 0

Produccion petroleo (promdia) «====Precio Brent (ejederecho)

Flujos de capitales Balanza cambiaria

(millones de ddlares)
Fuente: BanRep, y BBVA Research
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Beneficios de |os tratados
de libre comercio
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| libre comercio potencia el crecimiento

economico

Existe consenso sobre los beneficios del libre comercio. La apertura comercial tiene efectos
POsSitivos sobre el crecimiento vy el bienestar de las economias.

L.as economias mas abiertas expanden sus fronteras de produccion, accediendo a un

mercado mas amplio. Esto potencia el crecimiento econdmico.

indice de libertad de comercio (0-100) y logaritmo
natural del PIB percapita para diferentes paises

Fuente: Banco Mundial, Heritage Foundation y BBVA Research
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Bondades vy efectos distributivos del libre
COmMercio

« Los consumidores mejoran su bienestar por aumento de competencia e incremento de
variedad de productos.

« Hay efectos distributivos, pero el efecto neto es tipicamente positivo.

Aumentala
. Efectos
competencia . z_s .
. redistributivos
interna
Los consumidores Especializacion en los La reduccion de barreras  Aunque el efecto neto
encontraran bienes que  productos en los que son  arancelarias aumenta la del libre comercio es
con anterioridad no se mas competitivos. competencia interna. positivo, en el camino
comerciaban Asignacion de recursosa  Efectos pro-competitivos  hay efectos distributivos.
internamente. sectores con ventaja con regulacion de Efectos por industrias,
Aumenta bienestar por relativa. Esto incrementa  mercados, induciendo personas (nivel de capital
incremento de variedad.  la productividad de la una reduccion en los humano), y por
economia, potenciando precios a los consumidores /
el crecimiento consumidores productores.
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EXperiencia de otros paises promete

potenciar comercio

Meéxico y Chile firmaron acuerdos comerciales con EE.UU., con efectos significativos en
comercio exterior para Mexico, Costa Rica y, en menor medida, para Chile.
El impacto para Colombia deberia ser intermedio, por cercania geografica.

Importaciones y exportaciones de México y Chile antes

y después del NAFTA y el TLC respectivamente (% PIB)

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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TLCs de paises de la region multiplicaron su
IED

«  Mexico casi triplico su IED, manteniéndola en cerca de 3% del PIB a posteriori.

- Chile incremento su IED desde 55% en promedio en los cuatro anos antes del TLC, y de 7%
cuatro anos despues del TLC.

«  DNP estima incremento de tasa de inversion total en 2% PIB

Inversion Extrajera Directa Neta de México y Chile antes
y después del NAFTA y el TLC respectivamente (% PIB)

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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Situacion actual del
comerclo exterior
colombiano
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Colombia es aun un pais de cerrado, con
pbaja exposicion al comercio exterior

« Pese al proceso de apertura comercial de '90s vy la reduccion arancelaria de 2011, Colombia
aun es un pais con un bajo nivel de apertura comercial.

« El nivel de apertura es superior al de Brasil, pero significativamente inferior al de otros paises

con mayor PIB per capita como Chile o México.
Grado de apertura comercial: exportaciones +

importaciones de bienes / PIB (Datos de balanza de pagos)

Fuente: Banco Mundial, Banrep y y BBVA R
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POCOS acuerdos comerciales explican bajo

nivel de apertura

« Colombia a firmado b TLCs, mientras gue los paises de mayor nivel de apertura comercial
cuentan con 13 (México), 11 (Per), 16 (Chile).

« Con la entrada en vigencia de los acuerdos que se encuentran en negociacion, Colombia
aumentara sus TLCs a 1l.

Numero de tratados de libre comercio por pais de la region

(noincluyen acuerdos parciales con CAN, Mercosur o Caricom)
Fuente: OEA y BBVA Researc h
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Comercio exterior con perspectiva a
ampliarse

Corea del Sur,

Mercosur. Suiza, Liechtenstein, Noruega, Islandia UE. Turquia,
CAN Chile Estados Unidos Israel, Panama

México y 2 ﬁ ydC(I)r;unfldad
Caricom , EFTA el Pacifico
%g =M= ) -
= \ v T 0
I B

El Salvador, Guatemala, Honduras Canada
- = ———

m S

TLCs diversifican el comercio exterior, potenciando la productividad
y la competencia interna
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Desgravacion prudente para adecuar las
estructuras de produccion

«  Proceso de desgravacion mas acelerado en EE.UU. Que en Colombia.
« Arancel a las importaciones se desgrava de manera mas rapida gue el de los productos que
compiten con las exportaciones.

Arancel promedio en Colombia a principalesimposya Arancel promedio en EE.UU. a las principales exportaciones

productos que compiten con las expos (%) Colombianas, excluyendo bienes primarios (%)
Fuente: Mincomercio y BBVA Research Fuente: Mincomercio y BBVA Research
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14 - 4,0% - 4,1% r 4,0%
12 - 3,5% - - 3,5%
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8 2,5% - - 2,5%
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2 5 1,0% - - 1,0%
0 T T — T T i L
™ < n (o] N~ o0} [e)] o — N ™ < Lo (e} N~ [e0) 0’5% 0’5%
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Patron de comercio actual pronostica

impacto sectorial del TLC
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Retos para el
aprovechamiento del
CcOMercio
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Rezagos en infraestructura afectan Ia
productividad

Ranking de calidad de la
infraestructura vial 2011

Fuente World Economic Forum

ESP (11)

CHI (22) 57

LATAM

COL (108)

Calidad de

las vias

Colombia solo supera a
Bolivia y Paraguay en
calidad de las vias. Se
ubica por debajo del
promedio de LatAm

Distribucion de carga por
modo de transporte

Fuente MinTransporte

4.6% VEN
Férreo BRA

M

73.2% ESP
CHI

PER

Carretera

Logisticay
medios

Entre 1995 vy 2011 el
volumen transportado
aumento un 128%,
mientras que las vias solo
lo hicieron en un 40% . El
indice de Ton/km paso
de 3a10 enlos 15 anos.

Costo de transporte por Miles Kms de carreterasy MTn

contenedor (USD) transportadas por carretera
Fuente Banco Mundial 18 - Fuente MinTransporte ~ 200
Red via - 180
COL 1807,516 i : L 160
- 140

14
ansport. 120
EX 12 S} 100

- 80
60

-
o

T

T 1
1000 1500 2000

0 500

Carga logistica

Costo interno se ubica en
USD 1.808, casi tres veces
el promedio de LatAm
(USD 687).

Temas administrativos y
la infraestructura elevan
el costo en aduanas y

peajes.

Incremento significativo
en las toneladas
transportadas, con un
rezago en el tamano de
la red vial. Mayor presion
por kilometro de
carretera.

Pagina 28



BBVA | reseanc

Deterioro de las vias primarias difiere por
departamento

Porcentaje de kildmetros administrados por la nacion (INVIAS) en estado “muy bueno” o

“bueno”
Fuente: BBVA Research y Mintransporte
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Edad del parque automotor de carga (% del total)

Fuente: DNP y BBVA Research
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Rezago en la calidad del pargue automotor

) 46,1%
24%
] 12,8%
10,3%
] 6,7% I
<5 afos 5-10afos 10-15afios 15-20afios >20 afos

- 50%
L 45%
- 40%
- 35%
- 30%
- 250
- 20%
- 15%
- 10%

- 5%

0%

La calidad del parque automotor
introduce costos adicionales

Mediana alta de la edad del parque
automotor incrementa los costos de
transporte.

Costos en tiempo v el riesgo de retrasos en
el transporte agravan problema de
infraestructura vial.

Gobierno busca emitir reglamentacion que
incentive la renovacion del pargue
automotor.
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Previsiones de la economia colombiana

2010 201 2012 2013
PIB (USD Miles de Millones) 286,6 333.4 373,5 405,9
PIB (%, a/a) 4,0 59 4,1 4,4
Consumo Privado (%, a/a) 5,0 6,5 4,1 4,5
Consumo Publico (%, a/a) 55 2,6 3,3 3,5
Inversion Privada (%, a/a) 7.4 20,5 9,4 5,5
Inversién Residencial (%, a/a) -2,0 5,1 9,0 3,5
Inversion Publica (%, a/a) -2,0 6,7 2,7 10,8
Inflacién (%, a/a, fdp) 3,2 3,7 3,0 3,2
Inflacion (%, a/a, promedio) 2,3 3.4 3,3 3,0
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1926 1934 1800 1810
Tasa de Cambio (vs. USD, promedio) 1899 1848 1778 1760
Tasa REPO (%, fdp) 3,00 4,75 4,75 5,25
Déficit Fiscal (% PIB) -3,9 -2,9 -2,5 -2,1
Cuenta Corriente (% PIB) -3,1 -3,0 -3,0 -2,4

Fuente: DANE, Superfinanciera, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research
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Contactos

Colombia

Juana Téllez
Economista Jefe
juana.tellez@bbva.com

Equipo

Mauricio Hernandez Monsalve

Maria Claudia Llanes
mauricio.hernandez@bbva.com

mariallanes@bbva.com

Estudiantes de economia en practica profesional

Paola Andrea Angulo Ealo Juan Felipe Duarte
paoclaandrea.angulo@bbva.com.co juanfelipe duarte@bbva.com
www.bbvaresearch.com

Julio César Suarez
julio.suarezl@bbva.com
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Ventaja relativa revelada, Balassa

Usando el indice de ventaja relativa de Balassa (65), estimamos si Colombia o EE.UU. Tiene

ventaja relativa para 63 productos.
Si un pais exporta en mayor proporcion un producto en comparacion al resto del mundo, el

pais es mas productivo para producir dicho producto en relacion al mundo

Ventaja relativa
Colombia

Desventaja relativa
EE.UU

Desventaja relativa il Desventaja relativa
Colombia Colombia

Ventaja relativa Desventaja relativa
EE.UU. EE.UU.
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Desventaja relativa
EE.UU.

-AzUcar, prepar. de azucar y miel
-Prod. animales y vegetales en bruto
-Café, té, cacao, y derivados
-Petroleo y derivados
-Cuero y manufacturas de cuero
-Plata y aluminio

Desventaja relativa Colombia Desventaja relativa Colombia

Ventaja relativa EE.UU. Desventaja relativa EE.UU.
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-Carnes
-Aparatos cientificos
Vehiculos
-Alimentos p/ animales
Fertilizantes
-Cereales
-Comestibles diversos
-Cueros
-Oleaginosos
-Caucho
-Corcho y madera
-Pulpa de papel

-Textiles;
-Metalicos y chatarra
-Aceites animales
-Quimicos organicos e
iInorganicos
-Farmacéuticos
-Plasticos
-Productos guimicos
-Minerales
manufacturados
-Maqguinas y equipo
para industria

Desventaja relativa
Colombia

Desventaja relativa
EE.UU.

Ventaja relativa Colombia

Desventaja relativa EE.UU

-Animales vivos

-Equipos de fotografia
-Equipo de transporte

-Prendas de vestir
-Muebles
-Articulos de viaje y
bolsos de mano
-Calzado
-Electrodomesticos
-Bebidas
-Tabaco
-Gas natural y
manufacturado
-Maqguinas
procesamiento de
datos, telecom.

y trabajar metales

-Lacteos y huevos
-Pescado, crustaceos,
Moluscos
-Corriente eléctrica
-Grasas y aceites
vegetales
-Grasas animales o
vegetales y aceites
procesados,
-Manufacturas de
caucho, corcho vy
madera
-Hilados, tejidos,
confeccionados
-Metales no ferrosos
-Manufacturas de
EEIES
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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 estén 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 realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para
ningdn 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
posicién 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 inversién 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 histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores
o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion
inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. 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 ningiin 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 distribucién pudiera estar prohibida por la
normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas gque 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 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 esté 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 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 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 compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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