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Bancos Centrales y la inflacion

Los precios de las materias primas son la causa de los recientes repuntes de la inflacién, no sélo en
Europa sino también en EE.UU. y en las economias emergentes. En Europa, el BCE se ha hecho
eco de este entorno y ha adaptado su lenguaje mas “hawkish” de lo que se esperaba, pero también
subraya que el aumento de la inflacién es transitorio. Nosotros compartimos este escenario, donde
la inflacién subyacente se mantiene ligeramente por encima del 1%. Los datos de EE.UU. también
apuntan en la misma direccion. Por otro lado, en las economias emergentes con un crecimiento mas
fuerte, aumentan las preocupaciones sobre la inflacién, especialmente en Asia, donde esta situacién ha
provocado respuestas de politica econdmica. Tanto Tailandia, como Corea, subieron los tipos de interés
la semana pasada alegando presiones inflacionistas (ver el Observatorio Semanal de Asia).

El riesgo soberano europeo experimentd cierto alivio después de que la demanda de las subastas de
bonos de Portugal y Espafia fuera mejor de lo previsto: la ratio de cobertura fue de 2,9 veces frente a 2,4
en la anterior subasta de bonos portugueses y de 2,1 veces frente a 1,6 en la anterior subasta de bonos
espafiola. Las propuestas para reforzar el EFSF, también han contribuido a reducir la prima de riesgo.

Paises desarrollados en recuperacion y presion de flujos en Emergentes
Los datos econdmicos muestran una ligera aceleracion en el 4T en Europa. Nuestro indicador econdmico
sintético calcula que el PIB podria haber crecido en torno al 0,5% t/t tras el 0,3% t/t registrado en el 3T.
Ademas Alemania crecié un 3,6% a/a en 2010, lo que supone una fuerte recuperacién desde el -4,7% de
2009. La inflacion de la zona euro aumentd hasta el 2,2% a/a en diciembre, que se explica sobre todo por los
precios de las materias primas. En China, el crecimiento del crédito y de la M2 se mantuvo por encima del
objetivo, lo que refuerza las expectativas de nuevas medidas de ajuste, mientras que el exceso de reservas
de divisas presiona para que acelere el ritmo de apreciacion de su moneda. En EE.UU., el IPC aumento hasta
el 1,5% a/a en diciembre; sin embargo, la inflacién subyacente se mantiene baja (0,8% a/a). La recuperacion
de la demanda interna continué en diciembre; las ventas minoristas y la produccion industrial muestran unas
ganancias saludables. Esta semana se publicaran en China: PIB del 4T, la inflacion de diciembre y los precios
inmobiliarios. En EE.UU. la atencién se centrara en los datos de la vivienda y Europa en el Ecofin.
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Destacados

Préxima reunion del Ecofin
El Ecofin podria ofrecer pistas sobre las propuestas para reforzar el EFSF. Pero nosotros sélo esperamos
una vuelta a la normalidad una vez que se aclaren las perspectivas para la gobermanza a finales de marzo.

Portugal

Es necesario intensificar las reformas.

Exposicion de Espaiia a Portugal
La exposiciéon de Espafia a Portugal en términos de comercio y de IED es limitada.
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Mercados

Limites en el reciente repunte de tipos y de euro

Los activos en la zona Euro han experimentado un brusco cambio de comportamiento en las ultimas
jornadas, como consecuencia de dos elementos: por un lado y principalmente, un cambio en la percepcion
de riesgo soberano y financiero en la Zona Euro. En segundo lugar, ya en las Ultimas jornadas, un perfil
algo mas atento a los riesgos inflacionistas en la Zona como consecuencia de un discurso mas preocupado
al respecto por parte del BCE. El primer factor se ha reflejado sobre todo en los tipos de interés a través
de la moderacion del factor “refugio” en los bonos core (el 10A Govt aleman ha repuntado cerca de 25
p.b hasta volver a 3.05%). Esto se ha visto acompafiado por una mejora en la valoraciéon de bolsa en los
sectores mas afectados (financiero), por una moderacién de los spreads de crédito y los core vs non-core
asi como por una apreciacion del euro (cerca de 3 figuras frente a délar y un 1% en T.C efectivo). Este
perfil (sobre todo el de los tipos de interés) se ha visto posteriormente acentuado por el segundo factor: las
referencias de Trichet a un contexto de inflaciones mas sesgadas al alza a corto plazo han afiadido mas
presion alcista a los tipos y consecuentemente al euro. Incluso teniendo en cuenta estos factores, nuestro
escenario por ahora no se ve alterado en lo basico.

La contencion del riesgo soberano da alas a los financieros, aunque

con cautela

La contencion del problema de la deuda soberana europea esta actuando como un balsamo sobre
los mercados de renta fija, reduciendo la presion sobre los diferenciales a 10 afios con respecto al
bund aleman. Este contexto favorece principalmente al sector bancario via futuro abaratamiento del
funding, y por su exposicion directa en balance a bonos soberanos.

Sobre esta base, se esta produciendo una rapida recuperacién desde minimos de Dic10 en el
Eurostoxx50 (los financieros pesan un 26%). De esta manera, el selectivo europeo ha logrado
recuperar niveles de resistencia técnica (2.850) e incluso perforar la barrera de los 2.900 puntos
(infranqueable desde May10). No obstante, la continuacion del rally dependera de si las noticias que
siguen llegando de “Bruselas” son favorables. En este sentido, manejamos la fecha clave del 4 de
Febrero por la reunion de Jefes de Estado y de Gobierno.

El mercado de crédito continia muy volatil

Tras le éxito de la subasta espafiola y Portuguesa y sobre todo tras las noticias de posibles reforma del
EFSF, los principales indices sintéticos experimentaron un estrechamiento significativo compensado
las ampliaciones de la semana anterior. De esta forma el iTraxx Main y iTtraxx SovX WE estrecharon
respectivamente 10bps y 21 bps en lo que va de semana situandose en 106bps y 200bps.

En los concerniente a los indices financieros, el ltraxx Fin Senior estrech6 26bps en lo que va de semana
hasta los 183 bps compensando de esta forma la ampliacion experimentada la semana pasada como
consecuencia de la publicacion el 6 de enero por parte de la Comision Europea de un documento consultivo,
con propuestas para un marco europeo sobre futuras quiebras bancarias, en la que se recogia un posible
write-down de la deuda senior. Pensamos que el mercado sobrereacciond a la publicacion de esta propuesta
por tres razones: 1) en el texto se especifica que se refiere a medidas para crisis bancarias futuras y no la
actual; 2) la lentitud de los procesos legislativos; y 3) los write-down no se aplicaran a la deuda senior ya
emitida. El iTraxx Fin Subordinado, por su parte, estreché alrededor de los 60 bps hasta los 312bps.

Grafico 4
Grafico 3 Spreads periféricos
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Analisis Economico  Dastacados

Migael Jiménez Préxima reunién del Ecofin
mjimenezg@grupobbva.com Se han puesto sobre la mesa algunas propuestas para reforzar el EFSF, incluidas algunas medidas
+34 91 5373776 cuantitativas y cualitativas. Ambos tipos de medidas se discutieron antes de la cumbre de diciembre y
Espaia fuerlon rechazadas, pero ahor.a, una serie de declaracioneg (entre otrgs !as de Merk.el, Barroso y Trichet)
Miguel Cardoso sugieren un avance en esa direccion. En cuanto a las medidas cuantitativas, la opcion mas factible seria
miguel.cardoso@grupobbva.com  permitir que el EFSF prestara el total de los 440.000 millones prometidos en mayo, ya que se reconoce
+34 91374 39 61 que la capacidad actual esta muy por debajo (en torno a 240.000 millones); el gobierno aleman no muestra
unanimidad al respecto. En cuanto a las medidas cualitativas, una opcioén posible es que se permita que
el fondo compre bonos en el mercado secundario (y por tanto libere al BCE de una tarea que sélo cumple
de mala gana), pero también seria Util reducir los tipos que pagan los paises a al EFSF a niveles mas
sostenibles, algo que ha sido mencionado por el Comisario Olli Rehn. Esperamos que se tomen decisiones
para la préxima cumbre a principios de febrero, como muy pronto, mas que en la reunién del Ecofin de
la préxima semana, aunque vemos mas probable una decisién final hacia finales de marzo, dentro de un
paquete completo que incluya una solucién satisfactoria para un régimen de resolucién de la crisis y de los
problemas de solvencia de los paises que presentan ratios de deuda muy altas. Hasta que no se aborden
con éxito esos asuntos, no esperamos que se normalicen las tensiones de la zona euro.

Portugal

Portugal ha sido el centro de atencion esta semana por varias razones. En medio de rumores de rescate
inminente, el Tesoro logré vender bonos hasta 2014 y 2020 con una sodlida demanda y a unos tipos por
debajo de lo previsto. El primer ministro avanzé que el objetivo de déficit publico del 7,3 para 2010 se habia
cumplido con creces (la cifra final estara entre un 6,9 y un 7,1%). Aunque éste objetivo se lograra mediante
la transferencia del fondo de pensiones de Portugal Telecom al Estado (1,5% del PIB), los ingresos finales
también han sido superiores a lo que se esperaba (con un crecimiento del 5,3% en vez del objetivo del
4,5%). Ademas, el Banco de Portugal revisé a la baja sus previsiones del PIB para 2011, hasta el -1,3% por
la contraccion fiscal y de la escasez del crédito. Esta cifra esta en linea con la prevision del FMI, en nuestra
opinidn es muy negativa. Aunque las previsiones sobre el consumo privado (-2,7%) podrian materializarse,
dada la rapida caida de la confianza, los salarios mas bajos y el IVA mas elevado, la caida prevista de la
inversion, un 6,8%, es demasiado negativa, especialmente si se tiene en cuenta la subida prevista en las
exportaciones (5,9%). Nuestra prevision es que el PIB sufrira una caida mas moderada, cerca de un -0,5%.
Pero el potencial de crecimiento sigue siendo todavia muy bajo y la cuenta corriente demasiado alta, sélo se
va ajustando con mucha lentitud. Ambos hechos requieren una intensificacion de las reformas estructurales,
empezando por una rapida y decisiva implementacién del paquete de reformas anunciado en diciembre.

Exposicion de Espaia a Portugal

La exposicién de la economia espariola a Portugal se convierte en un asunto relevante debido a que se prevé
que la economia portuguesa mostrara cifras negativas en 2011. Portugal es el cuarto mayor socio de Espafia
en cuanto a comercio de mercancias, pero sélo contribuye un 6% al total del comercio exterior espafiol, lo que
representa aproximadamente un 2% del PIB. Por tanto, si se produjera un fuerte deterioro en su economia, el
impacto sobre la economia espariola seria negativo, aunque moderado. Espafia esté ain menos expuesta a
Portugal en términos de intercambio en servicios. Solo el 3,6% de la actividad del sector servicios se realiza
con Portugal, lo que representa un 0,5% del PIB. Por lo que respecta a la IED, Portugal es el séptimo socio
de inversién de Espafia y mantiene un 5,7% del total de la inversion directa exterior, sin embargo los flujos
hacia Portugal han mermado mucho en los Ultimos afios. Un deterioro de la economia portuguesa afectaria
a la IED espariola global principalmente a través del sector de intermediacion financiera, pero la exposicion
de los bancos espafioles mas grandes a Portugal representa solamente un 1,4% del total de sus activos. En
definitiva, la exposicion de Espaia a Portugal en términos de comercio y de |IED es limitada.
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Calendario: Indicadores

Alemania: indice Ifo de confianza empresarial (enero, 21 de enero)

Previsiéon: 109,9 Consenso: 109,8 Anterior: 109,9

Comentario: prevision de la confianza empresarial se estabilizara en enero, pero se mantendra cerca
de maximos historicos. Esta estabilizacion incluiria una ligera mejora de la situacion econdémica actual,
aunque se preveé que las expectativas de los proximos meses caeran un poco, ya que no es probable que
el fuerte impulso econdmico se mantenga después de haberse recuperado un 80% aproximadamente
de la caida de la actividad registrada durante la crisis. Repercusioén en los mercados: una fuerte caida
se percibiria en los mercados como indicio de una clara desaceleracion de la actividad econémica.

Alemania: precios mayoristas (diciembre, 20 de enero)

Prevision: 0,2% m/m Consenso: 0,5% m/m Anterior: 0,2%, m/m

Comentario: se espera que los precios mayoristas hayan seguido aumentando en diciembre a un ritmo
similar al observado en el Ultimo trimestre de 2010. El factor que subyace al aumento de la inflacion
industrial podria ser el rapido aumento de la capacidad utilizable. Creemos que la demanda interna
no es lo suficientemente soélida como para hacer que la inflacidon que se estd gestando repercuta
completamente en los precios finales al consumo. Repercusiéon en los mercados: un pronunciado
aumento de la inflacién industrial podria interpretarse como un aumento de las presiones inflacionistas.

EE.UU.: Construccion de vivienda nueva (diciembre, 19 de enero)
Prevision: 560.000 Consenso: 552.000 Anterior: 555.000

Comentario: se prevé que la construccion de obra nueva se habra recuperado moderadamente en
diciembre. La demanda de vivienda esta repuntando desde el verano pasado, el precio de la vivienda
nueva es ahora mas estable y las existencias de vivienda nueva han caido hasta niveles extremadamente
bajos. Todos estos factores crean un entorno mas favorable para los constructores y esperamos que
los inicios de construcciéon de vivienda hayan mejorado un poco en diciembre. No obstante, en este
momento el precio de la vivienda de segunda mano es mas asequible que el de la vivienda nueva. En
consecuencia, es necesario que las existencias de segunda mano se reduzcan para que se produzca
una fuerte recuperacion de la construccién de vivienda nueva. Repercusion en los mercados: en los
mercados no se prevén cambios importantes en la construcciéon de vivienda. Sin embargo, cualquier
aumento significativo de los inicios de vivienda implicaria una mejora en la inversién residencial.

EE.UU.: demandas iniciales de desempleo (15 de enero, 20 de enero)
Prevision: 430.000 Consenso: 425.000 Anterior: 445.000

Comentario: las encuestas de empleo mas recientes reflejan mejoras en el mercado de trabajo. El informe
ADP registrd en diciembre el mayor incremento histérico desde 2001. Las cifras del empleo no agricola del
sector privado, indican un moderado avance del empleo durante diciembre. Prevemos un pequefio retroceso
en las demandas de desempleo iniciales y en las permanentes. Repercusion en los mercados: datos
iniciales mejores de lo previsto apuntarian a una nueva mejora en los mercados de trabajo.

China: IPC (diciembre, 20 de enero)

Prevision: 4,9% ala Consenso: 4,6% ala Anterior: 5,1% a/a

Comentario: la inflacién de los precios al consumo (IPC) de China se aceleré hasta el 5,1% en noviembre, lo
que hizo que las autoridades intensificaran las medidas ajuste monetario, incluidos un aumento de 25 pb en
los tipos de interés y un aumento de 50 pb en el coeficiente de reservas obligatorias (CRO) en diciembre. La
inflacion se observara de cerca, junto con una serie de indicadores entre los que se incluyen el crecimiento
del PIB en el 4T y otros indicadores de actividad. Repercusion en los mercados: si el resultado de la
inflacion se situara por encima de lo previsto o los indicadores de actividad de diciembre fueran mas rapidos,
los mercados podrian ponerse nerviosos y se incrementarian las expectativas de nuevas medidas de ajuste.

Brasil: tipo de interés SELIC (19 de enero)

Prevision: 11,25% Consenso: 11,25% Anterior: 10,75%

Comentario: Se prevé que el Banco Central comenzara a ajustar la politica monetaria la préoxima semana.
Esperamos que el SELIC se ajuste al alza en 50 pb, hasta el 11,25%. Las posibilidades de que se dejen
los tipos sin cambios son minimas, a pesar de las presiones adicionales que el ajuste monetario impondria
sobre la tasa de cambio. Repercusién en los mercados: se buscaran indicios del tamafio total de este ciclo
de ajuste monetario, ya que actualmente las previsiones son muy difusas. También podria tener un impacto
cualquier comentario acerca de la importancia que la autoridad monetaria da al asunto de la tasa de cambio.
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Datos de los Mercados

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual

T S 3-meses Libor 0,30 0 0 5
<8 3 Tipo 2 afios 0,57 2 -10 -29
£S5 W Tipo10afos 3,27 5 26 41
S 2 3-meses Euribor 1,01 1 2 33
§. § % Tipo 2 afios 113 27 7 0
~ Tipo 10 afos 3,01 14 -2 -25

g Doélar-Euro 1,339 3,6 0,8 -6,9

2| Libra-Euro 0,84 1,4 -11 -4,8

u:j Franco Suizo-Euro 1,29 3,3 0,8 -12,6

= Argentina (peso-dolar) 3,98 0,0 0,1 4,7

= | Brasil (real-dolar) 1,68 0,3 A1 5,1

§ 3 2 Colombia (peso-ddlar) 1876 0,2 -1,7 -4,8
g _E :%’ Chile (peso-dolar) 491 13 3,6 0,4
8 México (peso-ddlar) 12,10 -1,3 -2,6 -4,9

= Perd (Nuevo sol-délar) 2,79 -0,6 -1,1 -2,3

| Japon (Yen-ddlar) 82,69 0,3 -1,6 8,9

'g Corea (KRW-ddlar) 116,75 0,6 3,7 0,9

Australia (AUD-ddlar) 0,990 -0,4 0,0 7,2

[y Brent de petroleo ($/b) 98,6 5,6 6,9 27,9
<% Oro ($/onza) 13645 04 A2 20,7
=2 Metales 591,5 16 3,1 19,4
o Ibex35 10338 8,1 3,3 12,7

@ EuroStoxx 50 2909 36 2,4 A1

EE.UU. (S&P 500) 1285 11 4,0 13,1

05 Argentina (Merval) 3540 -0,2 7,6 49,3
% e | Brasil (Bovespa) 70923 1,2 45 2,8
= o 2| Colombia (IGBC) 15265 1,1 0,6 30,3
; '_é g Chile (IGPA) 23214 0,0 0,0 33,8
é S México (CPI) 38134 1,2 1,2 18,2
= Peru (General Lima) 22186 -3,2 1,0 46,9
Venezuela (IBC) 65918 0,3 1,6 9,3

®| Nikkei225 10499 0,4 1,8 4,4

< Hsi 24283 2,5 57 12,1

5 Itraxx Main 106 -7 2 31

=] ltraxx Xover 416 -25 -25 3

CDS Alemania 60 2 8 28

. CDS Portugal 496 -37 58 365

§ o| CDS Espafia 308 -45 11 181
s § CDS EE.UU 42 1 3
@ 8 2| CDS Emergentes 202 -3 -15 -44
o -E 8 CDS Argentina 541 -42 -107 -466
g % CDS Brasil 107 -4 -8 21

i;':, CDS Colombia 108 -4 -8 -36

CDS Chile 81 3 6 17

CDS México 111 -3 -7 22

CDS Pert 106 -4 -14 24

Fuente: Bloomberg y Datastream
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA“), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe
y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se
basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han
sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad
o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucion 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 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 o0 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 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 ningin
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 se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001.

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.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al codigo 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”.



