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La informacién conocida del cuarto trimestre de 2011 anticipa que la
probabilidad de observar una disminucién del PIB se habria incrementado

significativamente

De consolidarse las tendencias registradas en los indicadores disponibles a la fecha de cierre
de este Observatorio, la caida intertrimestral de la actividad en el 4T11 se situaria en el -0,2%,
consolidandose la tendencia en el deterioro de las expectativas de crecimiento iniciada en el
2T11. Especialmente preocupante es el grado de persistencia de la destruccion de empleo vy su
aceleracion durante los Ultimos meses.

Los indicadores de consumo e inversion continian mostrando una

demanda interna débil

La tendencia se corresponde con unos fundamentales que contintian débiles y gue no
modifican las expectativas sobre una recuperacion lenta de la demanda interna. Las
perspectivas pueden verse afectadas negativamente por el clima de incertidumbre sobre el
crecimiento internacional y las mayores tensiones financieras, particularmente en Europa. La
incertidumbre sobre la politica fiscal y el proceso de reduccion del déficit publico contindian
marcando la evolucion de algunos sectores.

Las exportaciones se desaceleran y existe incertidumbre sobre su

comportamiento futuro

Aungue la desaceleracion podria ser temporal, un crecimiento menor del esperado en

los paises desarrollados, la caida de las confianzas de consumidores y empresas en estos
paises y el incremento de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales han
aumentado significativamente 1os riesgos a la baja.

Se percibe un cambio de tendencia en el déficit de las CC.AA., aunque sigue

sin ser suficiente para alcanzar el objetivo de fin de afio

En el escenario mas probable, el Estado cumplird su compromiso y tendra cierta capacidad
para compensar parcialmente potenciales desviaciones en la ejecucion de las comunidades
autonomas vy de la Seguridad Social. En todo caso, en ausencia de medidas adicionales, no se
cumplira con el objetivo déficit del 6% del PIB para el conjunto de las administraciones publicas.
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Cuentas Nacionales al 3T11

Tal'y como se adelantaba en el Ultimo numero de nuestra revista Situacion Espana y en ediciones
anteriores de este Observatorio, el timido avance gue registro la economia espanola durante el
1S se interrumpio en el 3T11. La demanda domeéstica continud lastrando el avance coyuntural,
compensando en esta ocasion, por completo, el crecimiento de la demanda externa. El desglose
de la demanda agregada dado a conocer por el INE presenta algunas innovaciones respecto a
nuestras previsiones que, en todo caso, deben ser evaluadas con cautela, ya gue son atribuibles
en su mayor parte a las revisiones estadisticas habituales asi como a la introduccion de la nueva
base contable de 2008.

La economia espanola registré un crecimiento nulo durante el tercer trimestre
de 201

Tras encadenar seis trimestres consecutivos de crecimiento débil, la economia espariola se
estanco en el 3T11, en linea con lo esperado. En términos interanuales, se encadend el guinto
avance consecutivo desde el comienzo de la crisis, esta vez del entorno al 0.8% a/a, que si bien
resulta equivalente al registrado en el trimestre precedente se corresponde fundamentalmente
con la mejora coyuntural registrada hasta el 2T11 y con el efecto base derivado de la ralentizacion
transitoria de la economia un afo atras (como consecuencia de la aceleracion del proceso de
consolidacion fiscal).

Tal y como se esperaba, tras la correccion a la baja de los flujos comerciales en el 2T11, la
composicion del crecimiento volvio a estar fuertemente marcada por el impulso de la demanda
externa, gue en términos netos contribuyo en O4pp al crecimiento trimestral del PIB (2,0pp en
términos interanuales), volviendo a impedir que la economia espanola presentase una tasa de
crecimiento negativa. Por su parte, el agregado de la demanda domeéstica continud drenando
crecimiento -condicionado por la debilidad de sus fundamentales, los ajustes en marcha vy el
reciente repunte de la incertidumbre-, compensando en esta ocasion la totalidad del avance
trimestral de la demanda externa (contribucion al crecimiento: -O4pp t/t; -1.2pp a/a).

Los datos publicados muestran una evolucion de los grandes componentes de la demanda en
linea con nuestras expectativas, si bien todas ellas han experimentado cambios porcentuales
trimestrales ligeramente menores de los gue sugerian nuestras previsiones centrales. Sin
embargo, como se observa en el Cuadro 1, parte de las discrepancias entre los datos observados
y las previsiones para estos agregados no es atribuible a errores de prevision, sino a revisiones
estadisticas de los datos historicos.

Cuadro1
Demanda Agregada y PIB (Var. % a/a)

2009 2010 2011**
Base 2000 Base 2008 Base 2000 Base 2008 Base 2000 Base 2008

Gasto en consumo final de los hogares 43 44 13 07 04 00
Gasto en consumo final de las AAPP 32 37 07 02 03 13
Formacién bruta de capital fijo 160 166 -75 63 5] 43
Demanda Nacional (*) 64 66 11 10 10 12
Exportaciones de bienes y servicios 16 104 103 135 10] 93
Importaciones de bienes y servicios 178 172 55 89 30 19
PIB (pm) 37 37 -0]1 -0]1 038 038

* Contribucion al crecimiento

** Base 2000 corresponde a previsiones de Situacion Espana 4T11 y Base 2008 incluye datos dados conocidos hoy, mas la prevision BBVA
del 4T11 del Situacion Espafia 4T11

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En linea con la interrupcion del crecimiento, el deterioro del mercado laboral
se agudizé en el 3T

Tal y como se adelantaba en el Ultimo numero de nuestra revista Situacion Espana, los registros
del mercado laboral del 3T11 resultaron decepcionantes. Los datos relativos a las estimaciones

de la evolucion del empleo no han sido la excepcion a esta tendencia, mostrando una caida
trimestral de la ocupacion en torno a los 1719 miles de puestos de trabajo equivalente a tiempo
completo (19% a/a cvec), por encima de lo que apuntaban tanto los datos de la Encuesta de
Poblacion Activa (en torno a los 147 mil cvec, seglin nuestras estimaciones) como |os registros de
la afiliacion a la Seguridad Social (en torno a los 100 mil cvec, seguin nuestras estimaciones). Con
esta contraccion del empleo, la tasa de crecimiento interanual de la productividad aparente del
factor trabajo volvio a repuntar en el 3T11, esta vez hasta el 2,7% (2,0% en 2T10).

La caida de la remuneracion por asalariado en términos reales junto con el
aumento de la productividad provocé una nueva reducciéon de los costes
laborales unitarios

A pesar de que las tasas de crecimiento de los precios contintian situandose en cotas elevadas
(15% a/a en términos del deflactor implicito del PIB), la remuneracion nominal por asalariado
aumento en una proporcion significativamente menor (06% a/a). Asi, al cierre del tercer trimestre
del ano, continud consolidandose la tendencia de caida de la remuneracion por asalariado en
términos reales (-09% a/a frente -13% a/a en el trimestre anterior) que, unida al nuevo incremento
de la productividad, volvio a provocar una reduccion de los costes laborales unitarios reales, esta
vez de un 36% a/a (2% a/a en términos nominales).

El gasto en consumo en 4T11 sigue sin mostrar mejoria

Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del mes y el efecto calendario (cvec), la
caida generalizada en todos sus componentes provoco que la facturacion del comercio minorista
cayera durante el mes de octubre (-09% m/m, -70% a/a). El dato, unido a una reduccion similar
observada en septiembre, sugiere gue el indicador continuara contribuyendo negativamente

al crecimiento del consumo de los hogares durante el 4T11, aunque en linea con lo observado
durante todo el ano.

Tampoco la demanda de turismos sugiere un comportamiento positivo del consumo en 4T11.

El dato de noviembre (+1,2% m/m cvec) supone una leve recuperacion con respecto a la caida
observada durante el mes de octubre. Asimismo, el comportamiento desfavorable de la demanda
de particulares continud condicionando la evolucion de las ventas el pasado mes. Si bien las
matriculaciones de companias alquiladoras aumentaron en noviembre con respecto al mismo
mes del afio anterior (un 75%), su contribucion fue insuficiente para compensar la evolucion
desfavorable de las ventas a empresas (-4.5% a/a) y a particulares (-90% a/a). Si diciembre se
comporta segun lo previsto, el numero de turismos matriculados en 2011 podria no superar 10s
810 mil.

Tras el retroceso de 26 puntos registrado en octubre, el indicador relativo a la confianza de los
consumidores avanzo 4.2 puntos en noviembre hasta los -154 puntos, situandose ligeramente
por debajo de su media historica (130) debido a que todos sus componentes evolucionaron
positivamente. En particular, las expectativas de los consumidores sobre el desempleo en los
proximos doce meses mejoraron en 54 puntos, contribuyendo en 14 puntos a la mejora de

la confianza del consumidor. Por orden de magnitud a esta Ultima mejora le sigue la de las
expectativas sobre el ahorro que, tras el retroceso observado en el mes pasado (-4,1 puntos),
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se corrigieron al alza en 5,2 puntos, contribuyendo en 1,3 puntos a la mejora de la confianza.
Los movimientos en lo que respecta a las expectativas de los consumidores sobre la situacion
econodmica general vy la situacion financiera fueron igualmente relevantes (+4,0 y +2,5 puntos), y
explican respectivamente 10 y O5 puntos del avance de la confianza este mes.

Grdfico 1

Espafia: comercio al por menor Grafico 2
(Precios constantes. Datos CVEC) Esparia: matriculaciones de turismos (Datos CVEC)
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La inversion en vivienda no exhibe signos de mejora después del ajuste de
principios de ano

Las compraventas de vivienda se mantienen en minimos historicos y en septiembre volvieron

a caer un 75% m/m (cvec). La incertidumbre que rodea a algunos incentivos fiscales (IVA,
deduccion en IRPF por compra de vivienda) junto con los efectos negativos que la inestabilidad
financiera y la debilidad del mercado de trabajo ejercen sobre el mercado de la vivienda explican
la aceleracion en su deterioro. Esto también se ha visto reflejado en la debilidad de la actividad
hipotecaria, ya que las hipotecas constituidas sobre vivienda durante el mes de septiembre
cayeron también un 51% m/m (cvec). Por el lado de la oferta, durante el mes de septiembre se
firmaron 7588 visados de construccion de vivienda de obra nueva, lo que supuso un incremento
intermensual del 23,7% (cvec), cerrandose asi un trimestre relativamente positivo, aunque todavia
en niveles bajos de actividad respecto a los maximos alcanzados antes del inicio de la crisis. En 1o

que a rehabilitacion se refiere, las cifras también fueron positivas (8,6% m/m, cvec) durante el mes
de septiembre.

La inflacién se desacelera marginalmente, en espera del efecto base que hara
que se reduzca durante los proximos meses

En linea con lo esperado, la inflacion general se desacelerd marginalmente en octubre (30%
a/a) y en noviembre (29% a/a) seguin el indicador adelantado del IPC. En ambos casos ha sido
fundamental el comportamiento de los precios de 10s alimentos y de factores gue se consideran
puntuales (al alza), tales como la fuerte correccion del precio del tabaco o el incremento en el
componente energético. La inflacion en el resto de los componentes evoluciona en linea con
nuestras expectativas. Por tanto, aunque continla la incertidumbre asociada a la evolucion de
los precios de las materias primas, los datos de octubre y noviembre confirman gue durante 10s
proximos meses continuara la tendencia de desaceleracion de la inflacion en un contexto de
acusada debilidad de la demanda domeéstica.

Pagina 4
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Gréfico 4
Gréfico 3 Espania:
Espania: inflacion (tasa de variacion interanual) contribuciones al crecimiento de la inflaciéon general
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Se observa un cambio de tendencia en la ejecucién presupuestaria de las
comunidades autonomas

El déficit del Estado acumulado a octubre de 2011 se situd en el 37% del PIB, casi O9pp menos
que el déficit registrado en el mismo periodo de 2010, incrementandose la probabilidad de
cumplimiento del objetivo del -4,8% fijado para el Estado. Para ello, se debera continuar con el
esfuerzo de contencion del gasto, ya gue no se espera una recuperacion mayor de 10s ingresos.
Respecto a estos ultimos, la recaudacion de los ingresos tributarios acumulada a octubre de
201 crecio, en conjunto, un 0,8% en términos homogéneos, respecto al mismo mes de 2010.
Esto se debe, fundamentalmente, a que el IRPF ha recuperado cierto dinamismo una vez se ha
superado el impacto negativo de las rebajas salariales y a cierta mejoria en la base del IVA al
corregirse parte del efecto del anticipo de las ventas al primer semestre de 2010. El impuesto
sobre sociedades, aungue sigue registrando crecimientos negativos, ha mejorado su evolucion
por el impacto positivo de los cambios normativos (subida de tipos vy limitacion en la correccion
del fondo de comercio y en la compensacion de las bases negativas).

Por otro lado, los datos del déficit presupuestario de las comunidades autdnomas acumulado al
tercer trimestre del afo, muestran un déficit del 1,2% del PIB, 1o gue supone un estancamiento
respecto al déficit registrado el trimestre anterior. Este dato parece confirmar el cambio de
tendencia en la ejecucion presupuestaria de las comunidades, observandose sobre todo, una
intensificacion en el recorte del gasto -mayor en el gasto de inversion, pero generalizado también
a casi todos los capitulos del gasto corriente-. Entre comunidades el comportamiento vuelve a
ser heterogéneo, con Andalucia, Baleares, Extremadura y Pais Vasco como las comunidades que
mas contribuyeron a contener el deterioro del déficit autondmico durante el tercer trimestre del
ano, mientras que Castilla-La Mancha, Murcia y Valencia vuelven a ser las que han mostrado un
peor desempeno. De confirmarse esta tendencia de control del gasto durante el 4111, el déficit del
conjunto de comunidades autdnomas podria situarse a final de en torno a 1pp por encima de su
objetivo (1,3%), en linea con nuestras previsiones.
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Grafico 5 Grafico 6
Administracién Central: saldo no financiero CC.AA.: saldo no financiero
(Acumulado anual, en porcentaje del PIB) (Acumulado anual, en porcentaje del PIB)
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Los datos de la balanza comercial de septiembre corrigen parcialmente el
fuerte ritmo exportador

El volumen de exportaciones de bienes registro, en septiembre, una contraccion del 4,7% m/m
(cveo) tras dos meses de fuerte expansion intermensual. Este ajuste es debido a la reduccion
experimentada por todos los grandes sectores exportadores, especialmente, bienes intermedios
(-65% m/m cvec) y bienes de consumo (-5,7% m/m cvec). En lo referente al comportamiento
importador, el crecimiento intermensual del volumen de las importaciones vuelve a terreno
negativo (-55% m/m cvec) tras el fuerte repunte registrado el mes anterior (agosto: +111% m/m
cve) siendo las importaciones de bienes de consumo y de capital por este orden las que lideran
el ajuste. En su conjunto, el dato de septiembre arroja un crecimiento interanual del volumen de
exportaciones de bienes todavia alto (+7.8% a/a) gue corrige el repunte en el comportamiento
exportador que se observo en la tasa interanual del mes anterior. Las importaciones de bienes, en
volumen, muestran un crecimiento interanual moderado (+4,4%) tras el repunte del mes previo,
en linea con la atonia de la demanda interna.

Tanto la desaceleracion del comercio internacional como la debilidad de la
demanda interna explican el deterioro en la produccién industrial

Tras la correccion a la baja en septiembre de la produccion industrial (-1.8% a/a segun el dato
avanzado hace un mes por el INE), nuestras estimaciones apuntaban a una caida de una
magnitud similar en octubre. Sin embargo, los datos sefialan una caida mas intensa, del -4,0%
a/a, con lo gue se consolida una tendencia que sigue apuntando a desaceleracion paulatina de la
produccion industrial gue afecta a la mayor parte de las partidas. Hacia adelante, los indicadores
‘suaves” refuerzan esta tendencia, ya que la confianza industrial se redujo en 31 puntos en
noviembre (+2,2 puntos en octubre) hasta los -169 puntos, cifra que se sitla por debajo de su
media histdrica (90 puntos). Asimismo, la cartera de pedidos de la industria registrd un deterioro
de 75 puntos -explicado en buena parte por la evolucion de la cartera de pedidos de exportacion
(-64 puntos)- que supuso una contribucion de -2,5 puntos. Por otro lado, las expectativas de
produccion futura se redujeron 30 puntos, contribuyendo en 10 puntos al retroceso de este
mes. En contrapartida, los inventarios de productos terminados se redujeron en 10 puntos,
contribuyendo positivamente, aunque de forma marginal a la evolucion de la confianza.
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Grafico 8

Gréfico 7 Espaia: PMIs

Espafa: confianza y produccion industrial (Datos CVE. Un valor superior a 50 indica expansion)
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El saldo de la balanza por cuenta corriente en acumulado a 12 meses se redujo
en apenas 0,4 miles de millones de euros durante septiembre

En acumulado a 12 meses hasta septiembre de 2011 el saldo deficitario de la balanza por cuenta
corriente se redujo en 04 miles de millones de euros situandose en -436 mil millones de euros
frente a los -44 miles de millones de euros en acumulado a 12 meses del mes anterior. En esta
cifra, destaca el ligero incremento en el déficit de la balanza de bienes (0,3 mil millones de
euros adicionales), que vendria explicado, de acuerdo a los datos de balanza comercial (fuente:
Aduanas), por el deterioro en el saldo deficitario de la balanza energética que, a diferencia de
otras ocasiones, no se ha visto totalmente compensado por la mejora en el saldo deficitario
no vinculado a la energia. Dado este dato y como primer elemento compensador del mes, el
superavit de servicios cierra septiembre con un registro acumulado a 12 meses de 33 miles de
millones de euros (06 mil millones de euros adicionales). Por su parte, el dato acumulado a

12 meses de septiembre revela un empeoramiento del déficit de la balanza de rentas (0,5 mil
millones de euros adicionales) a la vez que, como segundo elemento compensador del mes, el
déficit de la balanza de transferencias se reduce (06 mil millones de euros menos).

Los registros de noviembre confirman la aceleracion en el proceso de
destruccion de empleo

Los datos brutos sefialan que la afiliacion a la Seguridad Social (media mensual) se redujo en
11,8 miles de personas en noviembre, por encima de lo que apuntaba nuestra prevision central
(BBVA Research: -96]1 miles). Tal y como se esperaba, la caida de la ocupacion del pasado mes
fue superior a la observada en los meses de noviembre de la Ultima década (promedio: -70
miles; -00% m/m), de tal forma que cuando se corrigen las cifras de las variaciones estacionales
propias del mes vy el efecto calendario (cvec), la afiliacion exhibe un deterioro en torno a las 62
mil personas, igual que en octubre. Todos l0s sectores mostraron una evolucion del empleo
dentro de lo esperado, si bien la construccion vy, sobre todo, los servicios aceleraron su ritmo de
destruccion de empleo, aportando conjuntamente al deterioro de la afiliacion en torno a las b4
mil personas. Por su parte, por noveno mes consecutivo, se observo un incremento generalizado
del desempleo registrado en todos los sectores productivos no agrarios. El principal responsable
del deterioro del paro fue el sector servicios, gue registrd un aumento de 48,8 miles de personas
(30 mil cvec), seguido por la construccion (5,8 miles; 6 mil cveo).
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Grafico 9 Grafico 10
Espania: afiliacion media a la Seguridad Social Espaia: desempleo registrado
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La probabilidad de observar una caida del PIB en el cuarto trimestre de 2011 se
ha elevado considerablemente

En sintesis, con cerca del 50% de la informacion referente al cuarto trimestre de 2011 actualmente
disponible, la prevision en tiempo real del crecimiento del PIB para ese trimestre se sitla en

el -0,2% t/t segun el modelo MICA-BBVA elaborado por BBVA Research, por debajo del que se
asume en nuestro escenario central (+00% t/D. Como sefalamos en la Ultima publicacion de
nuestra revista trimestral Situacion Espafa de principios de noviembre!, los riesgos a la baja se
han incrementado y su probabilidad también ha ido en aumento. La consolidacion de escenarios
de menor crecimiento durante los proximos trimestres dependera de las politicas que se
implementen tanto a nivel externo como interno.

Grafico Grafico 12
Espafia: previsiones de crecimiento del PIB para 4T11 en Espafia: crecimiento observado del PIB
el Modelo MICA-BBVA segtin fecha de estimacion (%t/t) y previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t)
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Fuente: BBVA Research Prevision actual 2 de diciembre de 2011

Fuente: BBVA Research a partir de INE

1: Disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=ESPA&canal=web&tipocontenido=AFON&idioma=ESP&pdf=/fbin/
mult/T105_Situacionespana_tcm346-256519 pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Situacion Espafia&tematica=/MACR/RVSE/
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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 ningun contrato, compromiso o decision de ninguin 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 gue 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 gue
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 gue 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 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 0 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 ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (i) 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 serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a () 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 (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (ii)) 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 y 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 realizardn 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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd 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 es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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