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+34 91 537 3161 la politica monetaria (es decir, neutralidad). Teniendo en cuenta que cada vez estan mas comodos con la

postura actual en un momento de (incipiente) recuperacion econdémica y con la inflacién por encima del 2% y

Cristina Varela Donoso los precios de las materias primas en aumento, dos subidas de 25 pb durante el resto del afio parecen ahora
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+34 91 537 7825 bastante probables. A partir de ahi, adoptaran una postura de espera hasta que se disipen las incertidumbres.
Para que se produjeran otros aumentos seria necesario que las expectativas de inflacion se desanclaran o

Leanne Ryan que se produjeran unos efectos de segunda ronda que no esperamos.

leanne.ryan@grupobbva.com

+34 91537 8432 + EIBCE ha cambiado su valoracion de la postura, que antes calificaba de “flexible” y ahora de “muy

flexible”, asimismo, el balance de la actividad econémica ha pasado de “ligeramente inclinado a
la baja” a “equilibrado en lineas generales” y los riesgos para las perspectivas de los precios, de
“equilibrados en lineas generales” a “con tendencia al alza”.

» Expresandose en un tono ortodoxo con un grado de dureza imprevisto y que quiza no se explica
totalmente con los Ultimos datos, el BCE llego a afirmar que se garantiza una “estricta vigilancia”
para evitar los efectos de segunda ronda. El criterio del BCE es que su politica monetaria ya no
es apropiada.

» Es de suponer que el BCE incrementara los tipos en su reunién de abril: en el anterior ciclo de
movimientos alcistas, cada aumento de 25 pb estuvo precedido por esta referencia a una “estricta
vigilancia” o simplemente “vigilancia”. Ademas, en el turno de preguntas, Trichet comenté que el
hecho de indicar la posibilidad de que se produzca una subida de los tipos en la siguiente reunion
es un mensaje “tradicional’”.

» Lassorpresas al alza que se han producido recientemente tanto en los precios como en la actividad
han terminado por reflejarse en una revision al alza de las previsiones macroecondémicas de los
economistas del BCE. En cuanto a la actividad, en la revision del crecimiento del PIB se aumentaron
0,3ppy0,1pp, hastael 1,7% y el 1,8% en 2011 y 2012, respectivamente. Estas cifras coinciden
con nuestras previsiones, pero mientras que para el BCE los riesgos estan equilibrados en lineas
generales, nosotros hemos visto recientemente riesgos a la baja con respecto a la fecha en que
actualizamos nuestras previsiones. La creciente inquietud acerca de los resultados finales del
Consejo Europeo a finales de marzo, en combinaciéon con el posible efecto negativo derivado
de los precios mas elevados de las materias primas, asi como la posibilidad de que los tipos de
interés sean mas altos, han provocado algunos riesgos negativos. Ademas, unos tipos de interés
mas altos, especialmente en comparacion con otras areas economicas, terminaran por reflejarse
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en una apreciacion del euro que podria dar al traste con el apoyo de la demanda global a través
de las exportaciones. En cuanto a la inflacion, la revisidn al alza fue mas significativa, del 1,8% al
2,3% para 2011 y del 1,5% al 1,7% para 2012.

« EI BCE hizo hincapié en que estas previsiones se elaboraron con los precios de los futuros de las
materias primas correspondientes a mediados de febrero y, por consiguiente, no tienen en cuenta
los incrementos mas recientes que se han producido en los precios del petréleo. Por lo tanto, los
riesgos de estas previsiones siguen siendo al alza, especialmente en lo que respecta a la posibilidad
de nuevos incrementos de los precios derivados de las tensiones geopoliticas. Si incorporamos
en nuestros modelos los Ultimos futuros del petréleo Brent, los resultados también apuntan a una
inflacion en torno al 2,4% a/a para el conjunto de 2011, debido principalmente a los efectos directos.
No obstante, mantenemos nuestras expectativas de que los efectos indirectos tendran un impacto
limitado (aproximadamente 0,2 pp), debido especialmente a la lentitud del consumo privado junto
con unas tasas de desempleo que siguen siendo muy elevadas. En concreto, Trichet dijo que aun
no se han observado efectos de segunda ronda, y subrayo que el posible aumento de los tipos de
interés el proximo mes deberia ser preventivo, sélo para evitar presiones inflacionistas a medio plazo.

» Por otro lado, tal como esperabamos, el BCE continuara ofreciendo provisiones de liquidez de
cobertura total a los bancos durante el segundo trimestre de 2011. Esta extension es importante,
ya que estaba previsto que las subastas de cobertura total a 3 meses terminaran el 30 de marzo.
En concreto, el BCE decidio ampliar estas operaciones de refinanciacion a largo plazo hasta junio
de 2011, de modo que habra otras tres operaciones de refinanciacion a 3 meses (en abril, mayo
y junio). Los tipos de estas operaciones a tres meses seran fijos, al tipo medio de las operaciones
de financiacion principales durante el ciclo de vida de la respectiva operacion de refinanciacion
a largo plazo. Por tanto, esto tendra repercusiones si, tal como esperamos ahora, el tipo oficial
se incrementa en abril. EI BCE garantiza liquidez suficiente al menos hasta septiembre de 2011.
Ademas, también ha decidido continuar las operaciones principales de financiacion (MRO) a una
semana y las de refinanciacion (LTRO) a 1 mes mediante el procedimiento de subasta a un tipo de
interés fijo con cobertura total “tanto tiempo como sea necesario” y “al menos hasta el 12 de julio
de 2011”, coincidiendo con el sexto periodo de mantenimiento.

Reaccion de los mercados: el indicio de un inminente movimiento alcista de los tipos provocé fuertes
reacciones en los mercados. Hubo una gran reaccién en la renta fija: la rentabilidad del bono aleman
a 2 afos se incrementd en 19 pb y la del bono aleman a 10 afios en 13 pb. Los mercados bursétiles
también registraron alguna correccion, mientras que los paises periféricos fueron los que mas
sufrieron, especialmente Portugal. El euro experimentdé una espectacular apreciacion frente al dolar
estadounidense tras la conferencia de prensa ofrecida por el BCE. Inmediatamente después de que
hablara Trichet, se produjo el mayor aumento de los Ultimos 4 meses, hasta llegar a 1,3962 $ por euro.

Gréafico 1

Rentabilidades alemanas a 2 aios: Gréfico 2
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Anexo 1: Seguimiento de cambios...

Jean-Claude Trichet, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB,
Frankfurt am Main, 3 FebruaryMarch 2011

Ladies and gentlemen, the Vice-President and | are very pleased to welcome you to our press conference. We will
now report on the outcome of today’s meeting, which was also attended by Commissioner Rehn.

Based on its regular economic and monetary analyses, the Governing Council eenfirmed-that-decided to leave the
current-key ECB interest rates still-remain—appropriate—lt-therefore—decided-to-leave-them-unchanged. Taking-into
aeeount—au—theunewThe |nformat|on and-analyses-which hav&has become available since our meeting on 413-January

A : = ¢ 3 February 2011 indicates a rise in
mfIatlon m&nty—evwng—te—enepg-y—and—largely reflectlng hlgher commod|ty prices. 313h+s—has—ﬁet—so—tar—a#tec.—:t(—:«at—outC

hme—vepy—elese—memteﬁng—ts—wa#anted—The economic anaIyS|s |nd|cates that risks to the outlook for pnce
developments are on the upside, while the underlying pace of monetary expansion remains moderate. Recent
economic data confirm that the underlying momentum of economic activity in the euro area remains positive-underlying
momentum—of-economic—activity-in—the—euro—area,—while—; however, uncertainty remains elevated. Our—monetary
analysis-indicatesThe current very accommodative stance of monetary policy lends considerable support to economic
actlwty It is essential that the recent rise |n |nﬂat|on does not glve rise to broad based |nﬂat|onary pressures over the

- Strong V|g|Iance is warranted with a view to
contalnlng upS|de rlsks to prlce stability. OveraII the Governlng Councn remains prepared to act in a firm and timely
manner to ensure that upside risks to price stability over the medium term do not materialise. The continued firm
anchoring of inflation expectations is of the essence.

Femam&aeeemmedatwe—The staneeGovermng CounC|I today also deC|ded to contlnue conductmg its main reflnancmg
operations (MROs) and the special-term refinancing operations with a maturity of one maintenance period as fixed rate
tender procedures with full allotment for as long as necessary, and at least until the end of the sixth maintenance
period of 2011 on 12 July 2011. Furthermore, the Governing Council decided to conduct the three-month longer-term
refinancing operations (LTROs) to be allotted on 27 April, 25 May and 29 June 2011 as fixed rate tender procedures
with full allotment. The rates in these three-month operations will be fixed at the average rate of the MROs over the life
of the respective LTRO.

As we have stated before, the provision of liquidity and the allotment modes will be adjusted as appropriate, taking into
account the fact that all the non-standard measures taken during the period of acute financial market tensions are, by
construction, temporary in nature. Accordingly, the Governing Council will continue to monitor all developments over
the period ahead very closely.

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis. Following the 0.3% quarter-
on-quarter increase in euro area real GDP in both the third and the fourth quarter of 2010, recent statistical releases
and survey-based evidence for-thefourth—quarterand-thebeginning—of-the—year—continue to confirm the positive
underlying momentum of economic activity in the euro area at the beginning of 2011. Looking ahead, euro area
exports should benefit-from-the-continue to be supported by the ongoing recovery in the world economy. At the same
time, taking into account the relatively high level of business confidence in the euro area, private sector domestic
demand should increasingly contribute to growth, supperted-by-the-benefiting from the very accommodative monetary
policy stance and the measures adopted to improve the functioning of the financial system. However, the recovery in
activity is expected to be dampened somewhat by the process of balance sheet adjustment in various sectors.

This assessment is also reflected in the March 2011 ECB staff macroeconomic projections for the euro area, which
foresee annual real GDP growth in a range between 1.3% and 2.1% in 2011 and between 0.8% and 2.8% in 2012.
Compared with the December 2010 Eurosystem staff macroeconomic projections, the lower ends of these ranges
have been shifted upwards, reflecting better prospects for the global economy — and thus for euro area exports — as
well as for domestic demand. The March 2011 ECB staff projections are broadly in line with forecasts by international
organisations.
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In the Governing Council’s assessment, the risks to this economic outlook are still-slighthy-tilted-to-the-downside,-while
broadly balanced in a context of elevated uncertainty-remains-elevated. On the one hand, global trade may continue to

grow more rapidly than expected, thereby supporting euro area exports. Moreover, strong business confidence could
provide more support to domestic economic activity in the euro area than is currently expected. On the other hand,
downside risks relate to the ongoing tensions in some segments of the financial markets and their potential spillover to
the euro area real economy. Further-downsiderisks-Downside risks also relate to rerewed-further increases in eil-and
ether-commodity prices, in particular in view of renewed geopolitical tensions, and to protectionist pressures and the
possibility of a disorderly correction of global imbalances.

With regard to price developments, euro area annual HICP inflation was 2.4% in JanuaryFebruary 2011, according to
Eurostat’s flash estimate, after 2.23% in December—Thisfurther-January. The increase was—breadty—antterpated—and—m

|anat|on rates |n early 2011 Iargely reflects hlgher energy—pnees—keekmg—ahead—te—the—nexbfew—menths—mﬂatlen—rates

mamty—ewng—te—energy—and—commodlty prlces Saeh—pressurePressure stemmlng from the sharp increases in energy
and food prlces is also dlscernlble in the earller stages of the productlon process Ihes&devetepments—hayeunet—se—far

At is paramount that the rise in HICP |nflat|on does not Iead to
second-round effects and thereby give rise to broad-based inflationary pressures over the medium term. Inflation
expectations over the medium to longer term eentinue-te-bemust remain firmly anchored in line with the Governing
Council’s aim of keepingmaintaining inflation rates below, but close to, 2% over the medium term.

The March 2011 ECB staff macroeconomic projections for the euro area foresee annual HICP inflation in a range
between 2.0% and 2.6% for 2011 and between 1.0% and 2.4% for 2012. In comparison with the December 2010
Eurosystem staff macroeconomic projections, the ranges for HICP inflation have been shifted upwards. This is mainly
due to the considerable rise in energy and food prices. It should be stressed that the projections are based on
commodity price futures as of mid-February 2011, and therefore do not take into account the most recent oil price
increases. Moreover, it needs to be emphasised that the projections assume continued moderate domestic wage and
price-setting behaviour.

Risks to the medium-term outlook for price developments are still-broadly—balanced-but—as—already-indicated—in
January—could—move-toon the upside. Currently—upside—risks-They relate, in particular, to developmentshigher than

assumed increases in energy and non-energy commodity prices. Furthermore, increases in indirect taxes and
administered prices may be greater than currently expestedassumed, owing to the need for fiscal consolidation in the
coming years;—and-. Finally, risks also relate to stronger than expected domestlc prlce pressures in the preduetren
ehan—eeutd—nse—fuﬂher—@n—context of the dow ‘

-ongoing recovery in act|V|ty Prlce and wage setters behawour should not
lead to broadly based second-round effects stemming from higher commodity prices.

Turning to the monetary analysis, the annual growth rate of M3 declined to 1.5% in January 2011, from 1.7% in
December 2010, from-2-1%-in-November—Thewhile the annual growth rate of loans to the private sector also-declined;
albeit-marginally—teincreased to 2.4% in January, from 1.9% in December—afier 2.0%-in-November—These-declines
parthyreflect-the-reversal. Looking beyond the movements in |nd|V|duaI months and the effects of spe0|al factors-that
operated, trends in Nex A
broad money and loan growth +s—strtt—tew-eenfr#mngconf|rm the assessment that the underlylng pace of monetary
expansion is still moderate and that inflationary pressures over the medium to lenglonger term should remain
contained. At the same time, the low level of money and credit growth has thus far led to only a partial unwinding of the
large amounts of monetary liquidity accumulated in the economy prior to the period of financial tensions. This liquidity
may facilitate the accommodation of price pressures currently emerging in commodity markets as a result of strong
economic growth and ample liquidity at the global level.

Looking at M3 components, annual M1 growth moderated further to stand at 4-43.2% in December2040January 2011,
reflecting the prevailing low remuneration of overnight deposits. At the same time, the yield curve has-steepened
somewhat further at the start of the year, implying that the attractiveness of short-term instruments included in M3
continues to decline compared with more highly remunerated longer-term instruments outside M3.
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On the counterpart srde the rise in the annual growth rate of bank loans to the private sector continued-to-conceal

-in January was due to stronger lending to both households and
non-financial corporations. The growth of loans to non-financial corporations steedturned positive, to stand at 0.4% in
January, after -0.2% in December, after—0-1%in—the—previous—month,—while the growth of loans to households
strengthened further to 3. 91% from 2. 9% in December—aiter;Q—&le—m—NevembeMatqng—mteﬁaeeeunt—the—eﬁeet—ef

OveraII Iendlng to
the non-ﬂnanmal private sector has gradually strengthened over the past few quarters as the economic recovery
gathered momentum.

that banks have continued to expand the|r Iendlng to the euro area economy, while at the same time keeping the
overall size of their balance sheets broadly unchanged. It is important that banks continue to expand the provision of
credit to the private sector, in an environment of increasing demand. To address this challenge, where necessary, it is
essential for banks to retain earnings, to turn to the market to strengthen further their capital bases or to take full
advantage of government support measures for recapitalisation. In particular, banks that currently have limited access
to market financing urgently need to increase their capital and their efficiency.

To sum up, the eurrent-Governing Council decided to leave the key ECB interest rates still-remain-appropriate—\We

therefore-decided-to-leave-them-unchanged. Taking-into-account-all-the-new-The information and-analyses-which have
has become available since our meeting on 43-January3 February 2011;-we-continue-to-see-evidence-of short-term

upward—pressureeerkeverau— |nd|cates arise in |anat|on mamty—ewmg—teenergy—andlargely reflectlng hrgher commodlty

prices.

izo i ; itoring-is-v nte .The economic analysrs mdrcates that
risks to the outlook for prlce developments are on the upS|de while the cross-check with the monetary analysis
indicates that the underlying pace of monetary expansion remains moderate. Recent economic data confirm that the
pesitive-underlying momentum of economic activity in the euro area—whrte— remains positive; however uncertalnty
remalns elevated Mg shee ; A

erm-The current very
accommodatlve stance of monetary policy lends con3|derable support to economic act|V|ty It is essential that the
recent rise in inflation does not give rise to broad-based inflationary pressures over the medium term. Strong vigilance
is warranted with a view to containing upside risks to price stability. Overall, the Governing Council remains prepared
to act in a firm and timely manner to ensure that upside risks to price stability over the medium term do not materialise.
The continued firm anchoring of inflation expectations is of the essence.

Turning to fiscal policies, it-is-how-essential-that-all governments need to fully implement their fiscal consolidation plans
in 2011. Where necessary, additional corrective measures must be implemented swiftly to ensure progress in
achieving fiscal sustainability. Beyond 2011, countries need to specify ambitious and concrete policy measures in their
muItl year adJustment programmes so as to underpln the credlblllty of their flscal consolldatlon targets—Experience

A : of ensunng a rapld
correction of excessive deficits and returnrng toa close to-balance or surplus position. Strengthenlng confidence in the
sustainability of public finances;—reduces is key, as this will reduce interest rate risk premia and improves the

conditions for sound and sustainable growth. The-implementation-of credible-policies
At the same time, it is crucial in~view-of-ongeing-financial-marketpressures:

Substantialthat substantial and far-reaching structural reforms—complementing-fiscal-adjustment—should be urgently
|mplemented te4mpreve4heuprespeetsieph4gher—sustamableln the euro area to strengthen its growth and-employment.
i i potential, competitiveness
wand erX|b|I|ty In the past—ercase of product markets poI|C|es that are-sufferingfrom-high-fiscal-and-external-deficits:
Jrnareaseel—pt:eduet—rn-arketenhance competltlon and tabeur—market—ﬂeaabmt-y—weutd—lnnovatlon should in partlcular be

pursued On the Iabour market, the pr|or|ty must be to enhance wage erX|b|I|ty and |ncent|ves to work, and to remove
labour market rigidities.
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The current sovereign debt crisis in the euro area has reinforced the need for an ambitious reform of the economic
governance framework of the euro area. The Governing Council of the ECB is of the view that the legislative proposals
which have been put forward by the European Commission go some way to improving economic and budgetary
surveillance in the euro area. However, they fall short of the necessary quantum leap in the surveillance of the euro
area which is necessary to ensure the smooth functioning of Economic and Monetary Union. As outlined in the ECB’s
opinion of 17 February 2011 on these proposals, more stringent requirements, more automaticity in the procedures
and a clearer focus on the most vulnerable countries with losses in competitiveness are required to ensure that the
new framework will indeed be effective in the long run.
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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 emision del informe
y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
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 correccién. 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 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 0 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 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 inversiéon 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 distribucion 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 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 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 estéa 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 transaccién 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 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 es un banco, supervisado por el Banco de Espaia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaia con el nimero 0182.



