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contagio

Gréfico 1

La aversidn al riesgo oscila mientras los inversores esperan el resultado de
las reuniones europeas

El apetito de riesgo ha subido 0 ha bajado acorde con las expectativas altas o bajas de que el Consejo
Europeo apligue o deje de aplicar un plan global para restablecer la confianza. Los cambios de
humor han obviado de algiin modo los datos econdmicos del 3T de EE. UU, que resultaron mejores
delo previsto y han reducido los temores de gue la economia se enfrente de nuevo a una recesion.

Se espera un paquete de medidas que revierta la tendencia a la baja de la
confianza

Las cuestiones que se espera que se traten en las proximas reuniones europeas son las
siguientes: 1) las revisiones de los requisitos de recapitalizacion del sector bancario, 2) nuevas
medidas para resolver el problema de la deuda griega, 3) potenciar al maximo la eficacia de
la capacidad de préstamo restante del FEEF v 4) revision del Tratado Europeo con el fin de
acelerar el proceso necesario para abordar la cuestion de la gobernanza europea. Se espera
que este miércoles se realice el comunicado oficial.

Nuevos indicios de politicas que apoyan el crecimiento en las Economias
Emergentes

Los bancos centrales de Tailandia y de Filipinas mantuvieron sin cambios sus tipos de referencia en
el 350% vy el 450% respectivamente, ademas, el primero manifestd que esta dispuesto a moderar los
tipos de referencia si es necesario con el fin de dar apoyo a las empresas afectadas por las recientes
inundaciones. El cambio de Filipinas a una postura neutra se ha producido una semana después

de que el gobierno presentara un nuevo estimulo fiscal para la economia, y ya hemos empezado

a ver un marcado cambio hacia la flexibilizacion econdmica. El Banco Central de Brasil también ha
recortado los tipos de interés en 50 pb, hasta el 115%, y se preve un nuevo recorte de otros 50 pb.

El crecimiento de China sigue apuntando a un aterrizaje suave

Esta semana, China publico el PIB del 3T que, a pesar de ser un poco decepcionante para los
mercados, mostro gue el crecimiento sigue en buen camino para lograr un aterrizaje suave.
Gréfico 2

El ajuste monetario

China: el PIB 3T apunta hacia un aterrizaje suave parece haber terminado en Emergentes
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Se espera un paquete de medidas que revierta la tendencia a la baja de la

confianza

Todas las miradas de los inversores se han centrado en los resultados de las distintas reuniones
del pasado fin de semana en el seno de Europa y en el comunicado oficial que se emitira el
proximo 26 de octubre, después de que hace unos dias el presidente de la Comision Europea
anunciara una hoja de ruta para abordar el problema de la crisis europea. Se preve que en

el comunicado oficial se plasmen las decisiones acordadas respecto a los siguientes temas

de interés: 1) las revisiones de los requisitos de recapitalizacion del sector bancario, 2) nuevas
medidas para resolver el problema de la deuda griega, 3) potenciar al maximo la eficacia de la
capacidad de préstamo restante del FEEF y 4) revision del Tratado Europeo con el fin de acelerar
el proceso necesario para abordar la cuestion de la gobernanza europea. El debate respecto a

la recapitalizacion del sector bancario han centrado el debate este fin de semana. Se ha filtrado
que las necesidades de capital ascenderian a los 108 bn €, En lo que respecta a los problemas
de la deuda griega, nuestra opinion es que parece inevitable una mayor participacion del sector
privado griego. Por consiguiente, la UE podria pedir a los tenedores de bonos griegos asumir

un mayor recorte de forma voluntaria (desde el 21% actual hasta un porcentaje entre el 30 y

el 40%). Por otro lado, los mercados de deuda soberana de la zona euro contintian bajo una
tension considerable, ya que las medidas que se han tomado hasta ahora no han restablecido la
confianza. Es necesario potenciar al maximo el “poder” del FEEF dada la limitada capacidad de
préstamo de dicho instrumento, la oposicion publica alemana a un incremento de los recursos y
la oposicion del BCE a ofrecer el apalancamiento al FEEF. Una solucion seria aprovechar el capital
del FEEF ofreciendo garantias para cubrir el primer tramo de pérdidas (es decir, la proteccion
parcial del crédito) de las nuevas emisiones de deuda. La idea es: a) ofrecer incentivos tanto a los
inversores de bonos del sector privado (para fomentar el préstamo del sector privado, pues como
acreedores de las nuevas emisiones de deuda ya no tendrian que estar subordinados) como a
los receptores de las garantias del FEEF (por consiguiente, la condicionalidad es probable) con

el fin de lograr una reduccion sustancial de los diferenciales de crédito, lo que aumentaria la
capacidad de generar deuda a unos niveles de tipos de interés sostenibles, y b) usar la capacidad
de préstamo restante del FEEF de la forma mas eficaz y sin aumentar la carga sobre los estados
miembros garantes. Este plan ha dado lugar a conclusiones optimistas sobre la posibilidad de
multiplicar por cinco el “poder” del fondo: a lo largo de la semana pasada en los titulares se ha
sefalado un apalancamiento que ascenderia a mas de 2 billones de euros. (Como se llega a esa
cifra? En teoria, el FEEF tiene una capacidad de préstamo efectiva de 440000 millones de euros
gue podria apalancarse. Si se utiliza esta cuantia para asegurar el 20% de las primeras pérdidas
de la nueva emision de deuda, seria posible asegurar cinco veces las nuevas compras de bonos
(es decir, 440000 millones de euros x 5 = 2,2 billones de euros). (Qué cifra es probable que
consigamos? Hay que restar los recursos del FEEF asignados a programas existentes: 26000
millones de euros para Portugal y 17700 millones de euros para Irlanda. Ademas, suponiendo
que el FMI cofinancie 1/3 del segundo rescate por valor de 109000 millones de euros que se
acordo para Grecia en la cumbre de la UE celebrada el 21 de julio, estaran comprometidos otros
73000 millones de euros de los recursos del FEEF. Por ultimo, también hay que descontar los
recursos destinados a recapitalizar los bancos. Los calculos de la cuantia de capital necesaria

se situan entre 50000 y 200000 millones de euros. Nuestra opinion es gue o mas probable
sea un anuncio en torno al extremo inferior de ese margen. Por consiguiente, habria que restar
recursos adicionales por un valor entre 50000 y 100000 millones de euros. Lo gue nos lleva

a unos recursos disponibles del FEEF que se sittian entre 224000 y 274000 millones de euros.
Por consiguiente, el “poder” efectivo del FEEF deberia ser suficiente para asegurar entre 1y 14
billones de euros de la nueva emision de deuda soberana. Una mayor o menor proteccion parcial
del crédito reduciria 0 aumentaria eficazmente la capacidad de apalancamiento de los recursos
restantes. Si el “programa de garantias” llegara a implementarse, seria suficiente para cubrir las
necesidades de nuevas emisiones de bonos italianos y espanoles (déficit + refinanciacion) de los
pProximos tres anos, que se calculan en torno a unos 850000 millones de euros. No obstante, el
programa se enfrenta a ciertos riesgos, como los problemas del marco legal, una segmentacion
del mercado de bonos vy el riesgo de que los inversores no encuentren atractivo el programa de
garantia parcial.
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El crecimiento de China sigue apuntando a un aterrizaje suave

China publico su PIB del 3T vy los indicadores de actividad de septiembre. Aunque el mercado
respondio negativamente a los resultados de los datos, éstos coinciden en términos generales con
las expectativas y muestran gue la economia sigue por el buen camino para un aterrizaje suave. El
resultado del PIB del tercer trimestre muestra una nueva moderacion del crecimiento hasta el 91%
a/a (BBVA: 9.2% a/a; consenso: 93%), ligeramente por debajo del consenso y por debajo también
del 95% a/a del segundo trimestre. A nivel secuencial, el crecimiento trimestral se mantuvo fuerte,
en el 2,3% t/t desestacionalizado (95% anualizado), solo ligeramente por debajo del 24% t/t del
segundo trimestre. En nuestra opinion, la moderacion refleja el impacto de las medidas de ajuste
anteriores, un efecto amortiguador por la desaceleracion de los precios inmobiliarios y el aumento
de las cargas de deuda de las PYMES, asi como una desaceleracion gradual del crecimiento de las
exportaciones. No obstante, el solido resultado deberia contribuir a mantener a raya los riesgos de
aterrizaje brusco. Otros indicadores de actividad de septiembre también sugieren un fuerte impulso
de crecimiento. En cuanto a la demanda, las ventas minoristas de septiembre crecieron hasta el
17.7% ala (consenso: 170%), por encima del 170% a/a de agosto. La inversion en activos fijos urbanos
(en lo que va de ano) crecid un 24.9% a/a (consenso: 24.7%), al alza con respecto al 22,.9% a/a de
agosto. En cuanto a la oferta, la produccion industrial aumentd hasta el 13,8% a/a en septiembre
(consenso: 13,3%) en comparacion con el 135% a/a de agosto. Hay que destacar que los fuertes
resultados economicos han tenido lugar bajo condiciones monetarias relativamente estrictas. Los
préstamos nuevos se situaron en septiembre en 470000 millones de RMB (consenso: 550000
millones de RMB), por debajo de los 548500 millones registrados en agosto, lo gue implica un
crecimiento interanual del crédito del 159%, a la baja con respecto al 16,4% de agosto. El crecimiento
de la M2 en septiembre siguid cayendo hasta el 130% a/a desde el 135% a/a registrado en agosto,
muy por debajo del consenso del mercado (14,0%), lo que posiblemente refleje un cambio de los
depdsitos hacia productos de gestion del patrimonio que ofrecen una mayor rentabilidad. En su
conjunto, los datos muestran tanto la fuerte produccion como la situacion de la demanda interna
correspondientes a septiembre. Los resultados son coherentes en general con nuestra prevision
de crecimiento anual del 92% para 2011, aunque las incertidumbres de las perspectivas mundiales
plantean riesgos a la baja a nuestra prevision de crecimiento del 89% para 2012. Dado gue la
inflacion y el crecimiento se estan moderando en linea con las expectativas, creemos que la politica
monetaria se mantendra sin cambios en 10s proximos meses.
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Mercados

Tipos de Interés: las agencias de rating en el punto de mira

Perspectiva de Francia en revision: El reciente aviso de Moody's sobre Francia en relacion con la
posibilidad de que su perspectiva pase a ser negativa en los proximos tres meses ha renovado el
temor de los mercados a una rebaja de la calificacion de este pais, actualmente triple AAA. Este riesgo,
en caso de materializarse, haria peligrar una rapida resolucion de la crisis de deuda soberana europea,
ya que la mayor parte de las alternativas gue baraja la UE se basan en la ampliacion del EFSF, cuyas
garantias triple AAA se reducirian cerca de un 36%. Por tanto, asignamos una probabilidad muy baja

a un posible incremento de las garantias del EFSF en las proximas reuniones europeas ya que esto
pondria en peligro la calificacion de Francia y a su vez el propio volumen garantizado por el EFSF.
Rebaja de la calificacion de Espana: Moody's ha rebajado dos peldafios la calificacion de la deuda publica
espanola, pasando de Aa2 a Al, con perspectiva negativa, rebaja similar a las de los Ultimos dias de S&P
y Fitch. La reciente ampliacion del diferencial entre los bonos esparfioles y alemanes (actualmente 350
pb) podria prolongarse en los proximos dias, condicionada ademas por el hecho de que Alemania sigue
recogiendo compras como “safe haven” (otros emisores core, como Francia, ya no ejercen esta funcion).
La atencion de los mercados se centra ahora en la calificacion de Bélgica y Francia. Si Francia pierde

su calificacion AAA, los efectos en la capacidad de préstamo del EFSF serfan significativos (Francia es
actualmente uno de los que mas aportan a las garantias triple A de este mecanismo).

Divisas: la Cumbre Europea continta influyendo en el mercado de divisas

Tras el encuentro del G20 en Paris celebrado durante el fin de semana, el apetito por el riesgo se
incremento en los mercados financieros al comienzo de la semana. Los ministros de finanzas vy los
gobernadores de los bancos centrales de los paises del G20 suscribieron acuerdos parciales del plan
gue se esta poniendo en marcha para evitar que se produzca un contagio de la crisis europea y para
reforzar a los bancos. Asimismo, el grupo fijo el dia 23 de octubre, momento de la celebracion de la
cumbre en Bruselas de lideres europeos, como fecha tope para gue la UEM comunigue su plan final.
LLos mercados se mostraron particularmente optimistas ante la peticion del FMI “para contemplar
nuevas vias con el propdsito de aportar liguidez a corto plazo mediante una analisis particular de
cada caso’ en relacion con paises que se enfrentan a conmociones externas, 10 cual debe abrir la
puerta para que, si resulta necesario en el futuro, el FMI acuda en auxilio de Europa. No obstante,

la percepcion con respecto al riesgo empeoro rapidamente tras los comentarios realizados por el
ministro de finanzas aleman, guien frustro las expectativas de que en la reunion del 23 de octubre se
alcanzara una solucion definitiva a la crisis de deuda soberana y a la crisis bancaria. Estas afirmaciones
se vieron confirmadas el jueves cuando se anunciaba la convocatoria de una reunion adicional para el
26 de octubre en la cual se decidiran las soluciones para las cuestiones que mas inquietan al mercado,
es decir, el apalancamiento del FEEF vy la quita sobre la deuda griega. El sentimiento de mercado se
continuara viendo afectado por los comentarios sobre las posibles decisiones gue se alcancen en las
reuniones europeas. Los mercados de divisas mostraron una gran volatilidad intradia y esperamos
que dicha tendencia continlie en la misma linea. La reciente recuperacion en el cambio EURUSD y
otras divisas sensibles al riesgo solo se sostendra si los mercados perciben una resolucion “exitosa” y
“‘solida” a la crisis de los paises periféricos. Dado gue el sentimiento de mercado esta marcadamente
en alza ya que se ha valorado positivamente una posible resolucion de la crisis, advertimos gue existe
la posibilidad de que no se cumplan todas las expectativas, lo que conduciria a una mayor volatilidad
en los mercados a corto plazo.
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Calendario: Indicadores

Zona euro: PMI compuesto preliminar (octubre, 24 de octubre)
Anterior: 49,1

Comentario: se preve que el indice de gerentes de compras compuesto vuelva a caer en octubre
y se sitlle bastante por debajo del umbral de 50 puntos, pero todavia un poco por encima de los
niveles observados a mediados de 2008 cuando comenzo la Ultima contraccion econdomica. La
crisis de la deuda soberana esta repercutiendo, sin lugar a dudas, en la confianza en la zona euro.
En cuanto a los componentes, prevemos que tanto los indices de produccion manufacturera
como los del sector servicios caeran de nuevo. El primero podria reflejar el descenso del apoyo
de la demanda externa, mientras que el Ultimo podria anticipar una demanda interna mas

débil. Ademas, se preve gue la tendencia a la baja se observara en todos los estados miembros.
Repercusion en los mercados: una fuerte caida del indice de gerentes de compras en los paises
centrales podria indicar la vuelta a la recesion en la zona euro.

Prevision: 48,6 Consenso: 48,8

Zona euro: M3 (septiembre, 27 de octubre)

Prevision: 2,7% a/a Anterior: 2,8% a/a

Comentario: se preve gue los datos del crédito de la zona euro correspondientes a septiembre
reflejaran un comportamiento del crédito todavia lento. Las previsiones apuntan a que el
crecimiento de la M3 caerd ligeramente tras el fuerte repunte observado en agosto después
de haber estado oscilando en torno al 2% desde finales de 2010. Entre sus componentes,

los préstamos a los hogares se preveé gue se habran incrementado ligeramente tal como

se ha observado en los Ultimos meses, pero mostraran una considerable desaceleracion en

el 3T. También es probable gue los préstamos a las corporaciones no financieras se hayan
incrementado marginalmente, aunque la tasa de crecimiento trimestral en el 3T podria mostrar
una mayor solidez, manteniéndose por 1o general estable desde comienzos del afio. Repercusion
en los mercados: UNos resultados peores de o previsto podrian aumentar los temores de 10s
mercados acerca de que la crisis financiera termine por endurecer el crédito al sector privado,
Cuyo resultado seria una nueva merma del crecimiento econéomico.

Consenso: 2,9% a/a

EE.UU.: producto interior bruto, adelantado (3T11, 27 de octubre)
Prevision: 2,2% t/ta Consenso: 2,3% t/ta Anterior: 1,3% t/ta

Comentario: se espera que la estimacion adelantada del PIB del 3T11 refleje cierto avance con
respecto al trimestre precedente, a pesar de la prolongada fragilidad de la actividad economica.
Aungue los sectores de vivienda y manufacturero han seguido teniendo dificultades, es posible gue
la inversion no residencial haya mejorado. Ademas, todo apunta a gue el consumo personal habra
mejorado con respecto al 2T11, a pesar de los niveles historicamente bajos de la confianza de los
consumidores. Por otra parte, la balanza comercial parece estar equilibrandose debido al avance
de las exportaciones. Aunque la situacion fiscal de mediados de agosto dejo una huella negativa
en el 3T11, es posible que el crecimiento se haya acelerado, haciendo buenas nuestras previsiones
de un segundo semestre mas favorable. Repercusion en los mercados: los mercados ya se han
enfrentado a una importante debilidad en los informes econdmicos, de modo que una mejora con
respecto al PIB del 2T proporcionaria un alivio muy necesario. Aungue se ha disipado el temor de
una recesion secundaria, cualguier sorpresa negativa podria volver a desencadenar el panico.

EE.UU.: indice de coste del empleo (septiembre, 28 de octubre)
Prevision: 0,5% t/t Consenso: 0,6% t/t Anterior: 0,7% t/t

Comentario: se espera gue el Indice de coste del empleo haya avanzado en el 3T, aunque a un
ritmo mas lento gue en el trimestre precedente. El empleo no agricola y 1os ingresos medios apenas
si sufrieron variaciones con respecto al trimestre anterior, lo cual sugiere que el componente
salarial del indice se mantendra relativamente estable. Durante todo el ano pasado los beneficios
se incrementaron mucho mas rapido que los salarios, ya que las empresas intentaron mantener

a los trabajadores mas competentes para exponerse a menos riesgos. Dado gue los beneficios
constituyen solamente el 30% de los costes totales de la remuneracion, creemos que el indice
general habra avanzado a un ritmo mas moderado que en el segundo trimestre. Repercusiéon en
los mercados: |0s costes del empleo se mantuvieron estables durante el pasado afio. Dada la débil
situacion del mercado de trabajo vy la considerable falta de recursos, el continuo crecimiento del
indice deberia garantizar gue no haya mucha respuesta en los mercados.
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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 estdn 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 ninguin 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por 1o que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. EI 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 evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados historicos 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 inversién 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 cardcter 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 gue 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 (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos 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 podrd constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd 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 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en 1o
sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin 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 estd dirigido Unicamente a las personas relevantes v las personas que no sean
personas relevantes no se deberdn 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 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 econdmico 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 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 informacion. 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 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 Espaiia con
el nimero 0182.



