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Estrategias de Inversion es una marca registrada por Publicaciones Técnicas y Profesionales, S.L. El informe y las opiniones, datos,
estimaciones o previsiones contenidas en el mismo han sido elaboradas por Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L., sociedad ajena a
BBVA, para dar informacion general en la fecha de su emision a los clientes de BBVA Trader.

Todo inversor con acceso a este informe debe ser consciente que los instrumentos y las inversiones incluidas en el mismo pueden no ser
adecuadas para los objetivos especificos de su inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, porque no han sido analizados para la
elaboracion del informe, por ello, debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y con el
asesoramiento especifico y especializado que pudiera ser necesario.

Por favor, lea atentamente el aviso legal incluido al final de este informe.
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Guia Visual de los Datos Macro de EEUU y Eurozona

Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad

Analistas y traders centrardn su atencion en esta semana en los siguientes eventos macro y de politica fiscal y monetaria, donde hoy lunes 27 de julio podria aprobarse un nuevo
paquete de estimulo fiscal en EEUU:

1) Pedidos de bienes duraderos hoy lunes 27 en EEUU a las 14:30 pm: Este dato preliminar del mes de junio podria tener impacto intradiario en el caso de asistir a una fuerte

desviacidon respecto al consenso de analistas encuestados por Bloomberg.
B2 ]united States 6 Browse 11:37:47 07/27/20[=JB 08/03/20

Economic Releases WALl Economic Releases - View O Agenda WEEWE 5

Date Time A M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised
2D 07/27 14:30 =t A | Durable Goods Orders Jun P 7.0% -- 15.7% --
22) 07/27 14:30 & | 1 Durables Ex Transportation Jun P 3.5% -- 3.7% --

2) Decision de la Fed a las 20:00 pm y discurso de Jerome Powell con rueda de prensa posterior el miércoles 29 a las 20:30 pm: no esperamos para esta reunion ningun cambio en la
politica monetaria. Lo mas relevante sera la valoracién que pudiera realizar Powell sobre la evolucién de la economia norteamericana. Podria tener impacto sobre el EURUSD y la

renta variable.
BE Junited States 6 Browse 11:45:32 07/27/20[ZJ80 08/03/20]=
Central Banks K2 View O Agenda ® Weekly &
Date Time A M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised
21) 07/29 20:00 =1 | & | 4l IFOMC Rate Decision (Upper Bou..| Jul 29 0.25% -- 0.25% --
22) 07/29 20:00 FOMC Rate Decision (Lower Bou...| Jul 29 0.00% -- 0.00% --
23) 07/29 20:30 Powell Holds Post-FOMC Meeting Press Conference

3) Dato de PIB norteamericano del segundo trimestre el jueves 30 a las 14:30 pm: Cualquier desviacién relevante respecto al consenso de analistas podria tener gran impacto sobre
el tipo de cambio de EURUSD vy la renta variable.
“2—JUnited States 6) Browse 11:55:44 07/27/20|=El 08/03/20|=
- |All Economic Releasesim - View O Agenda ® Weekly +

Date Time A M R Event Period Surv(M) Prior Revised

45 07/30 14:30 <1 A& | GDP Annualized QoQ 2Q A -35.0%
46) 07/30 14:30 il Personal Consumption 2Q A

47) 07/30 14:30 il |GDP Price Index

48) 07/30 14:30 il |[Core PCE QoQ
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Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad

Analistas y traders centrardn su atencion en esta semana en los siguientes eventos macro y de politica fiscal y monetaria, donde hoy lunes 27 de julio podria aprobarse un nuevo
paquete de estimulo fiscal en EEUU:

4) Peticiones iniciales y acumuladas de subsidios de desempleo el jueves 23 a las 14:30 pm. Esta métrica del mercado laboral de frecuencia semanal nos informara, en el caso de
registrar nuevos descensos en ambos indicadores superiores al consenso de analistas encuestados por Bloomberg, de una evolucién favorable en la reapertura de la economia y por
tanto podria tener implicaciones intradiarias positivas para los mercados de renta variable en el caso de asistir a una aceleracion en el descenso de ambas medidas semanales
superiores a lo esperado, pero tras el incremento del nimero de contagios de covid-19 en los estados del cinturén del sol (Arizona, Florida, California y Texas) estas métricas podrian
experimentar nuevos incrementos (como ocurrid la semana anterior por primera vez desde marzo) o decrementos practicamente nulos debido al cierre de bares, restaurantes y
centros de ocio en algunos estados, tras el rebrote iniciado desde la mitad de junio.

B JUnited States 6) Browse 12:04:27
Economic Releases - Labor Marketimmmmmmmmmny -
Date Time A R Event
21) 07/30 14:30| <1 | & | | Initial Jobless Claims
22) 07/30 14:30 A | 1 Continuing Claims

07/27/20 =1
View O Agenda
Period Surv(M)

08/03/20 |[m=i
Weekly 4

Actual Prior Revised

Jul 25 1450k --| 1416k

Jul 18 16200k --| 16197k

5) Principales resultados del segundo trimestre que se publican durante la semana, hora espaiiola:

Date Time Event

This Week's Events

D 07/28 12:
) 07/29 07:
3) 07/29 08:
4) 07/29 08:
5 07/29 12:
6) 07/29 16:
7 07/29 20:
8 07/29 22:
9 07/30 01:
100 07/30 07:
1) 07/30 08:
1) 07/30 12:
13) 07/30 14:
149 07/30 22:

30 Earnings Focus: Pfizer, McDonald's, 3M, Visa

00 Deutsche Bank Second-Quarter Earnings

00 Barclays Second-Quarter Earnings

00 Nomura First-Quarter Earnings

30 Earnings Focus: Boeing, GM, GE, Spotify, Anthem
30 EIA Crude 0Oil Inventory Report

00 FOMC Rate Decision and Fed Chair Powell News Conference
00 Facebook Second-Quarter Earnings

30 Samsung Second-Quarter Earnings

00 Credit Suisse Second-Quarter Earnings

00 Royal Dutch Shell Second-Quarter Earnings

30 Earnings Focus: P&G, UPS, Alphabet, Ford

30 U.S. Jobless Claims and Second-Quarter GDP

00 Amazon Second-Quarter Earnings
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Indice S&P 500 & variacion interanual del PIB de EEUU ajustado por la inflacion menos el tipo de interés real (fed funds menos la variacién
interanual de la métrica de inflaciéon conocida por PCE (Personal Consumption Expenditure Deflator: variaciones en los precios de bienes y
servicios adquiridos por el consumidor) & diferencial de rentabilidad 10-2 afos del Tesoro norteamericano —series mensuales—

De acuerdo con este grafico seria necesario poder observar simultdneamente curva invertida y tipos de interés oficiales reales por encima del crecimiento del PIB real (i.e., ajustado por
la inflacién) interanual para poder advertir del riesgo de recesiéon en EEUU y sélo hemos tenido una de las dos sefiales, no obstante el impacto de las medidas de confinamiento del
Covid-19 han provocado que la economia norteamericana haya entrado en recesion coyunturalmente antes de recuperarse y volver a fase de Expansion.
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Recession Recession
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S&P 500 Index (L1) 3215.63
M U.S. Recession Indicator (monthly) - on 6/30/20 (R2) 1.00
M Market Matrix US Sell 2 Year & By 10 Year Bond Yield Spread (R3) 42.587
[ GPD US REAL - FED FUND UPPERRE (R1) 1.0710

F-10.0000
F0.00

Expansion Expansion Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & variacion interanual del PIB de EEUU ajustado por la inflacion menos el tipo de interés real (fed funds menos la variacién
interanual de la métrica de inflaciéon conocida por PCE (Personal Consumption Expenditure Deflator: variaciones en los precios de bienes y
servicios adquiridos por el consumidor) & diferencial de rentabilidad 10-2 afos del Tesoro norteamericano —series mensuales—

De acuerdo con este grafico seria necesario poder observar simultdneamente curva invertida y tipos de interés oficiales reales por encima del crecimiento del PIB real (i.e., ajustado por
la inflacién) interanual para poder advertir del riesgo de recesiéon en EEUU y sélo hemos tenido una de las dos sefiales, no obstante el impacto de las medidas de confinamiento del
Covid-19 han provocado que la economia norteamericana haya entrado en recesion coyunturalmente antes de recuperarse y volver a fase de Expansion.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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27-Jul-2020 12:44:23



Madrid, 27 julio 2020 08:00 am

Guia Visual de los Datos Macro de EEUU

Indice S&P 500 & Creacion Neta de Empleo No Agricola (sector privado) —series mensuales—
El Informe Mensual de Empleo de mayo fue mucho mejor de lo esperado creando 4,8 millones de empleo dentro de la empresa privada no agricola. De mantenerse esta tendencia en

los préximos meses la recuperacion podria llegar a producirse antes de lo esperado, en un contexto de apoyo a la economia tanto desde el punto de vista monetario y fiscal sin

precedentes en la historia.

Last Price
M US Employees on Nonfarm Payrolls Total Private MoM Net Change SA - on 6/30/20 (R1) 4767
12 -973
u (R2) 3251.84
3032.14
.S, monthly) - o (L1) 1.00

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)

2017 2018 2019 2020

2016
21-Jul-2020 12:26:55

1998 1999 2000 2001 2002 2010 2011 2012
NFP PCH Index (US Employees on Monfarm Payrolls Total Private MoM Met Change SA) Copyrightg 2020 Bloomberg Finance L.P.
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Indice S&P 500 & Creacion Neta de Empleo No Agricola (sector privado + gobierno —federal, estatal y local-) —series mensuales—
El Informe Mensual de Empleo de mayo fue mucho mejor de lo esperado creando 4,8 millones de empleo dentro de la empresa privada no agricola + gobierno (federal estatal y local).
De mantenerse esta tendencia en los proximos meses la recuperacion podria llegar a producirse antes de lo esperado, en un contexto de apoyo a la economia tanto desde el punto de

vista monetario y fiscal sin precedentes en la historia.
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Expansion

Madrid, 27 julio 2020

Last Price
M US Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA - on 6/30/20 (R1) 4800
M SMAVG (12) -1080
3251.84

M S&P 500 Index (R2)
3032.14

100

Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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Copyrightg 2020 Bloomberg Finance L.P.
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Indice S&P 500 & Creacion Neta de Empleo No Agricola (sector privado + gobierno —federal, estatal y local-) —serie mensual acumulada—
Las ndminas no agricolas cayeron en 20,5 millones en abril, en comparacion con una disminucién de 870.000 del mes anterior. Los 20,5 millones en pérdidas de empleos borran mas
de 20 afios de creacion neta de empleo no agricola en un solo mes, lo que hace que el nimero de trabajadores empleados vuelva a los niveles alcanzados a principios de 2000, tal
como se puede apreciar en el grafico adjunto en la serie acumulada (en color blanco) junto al indice S&P 500 (en color morado), lo que ha supuesto pasar desde 152 millones a 131
millones en tan sélo dos meses, marzo y abril. La recuperacion del mes de mayo supone un punto de giro en esta tendencia motivado por la reapertura de la economia.

al SA_(R1)Eumk:]
3100.29

0.138M US Employ

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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21-Jul-2020 12:31:52

2002 2003 2004 2005
NFP T Index (US Employees on Nonfarm Payrolls Total SA) payrolls total Monthly Copyright® 2020 Bloomberg Finance L.P.
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Indice S&P 500 & Tasa de Desempleo —series mensuales—
Véase como la tasa de desempleo (serie en color verde) llegdé a alcanzar niveles del 14,7% superando los niveles del 10,8% alcanzados en diciembre de 1982. Lo elabora la Oficina de

Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statistics). La linea recta azul que toma los valores cero y uno sefializa los ciclos econdmicos con sus dos fases: Expansiéon y Recesion,
respectivamente, de acuerdo con los criterios de la NBER (National Bureau of Economic Research). En el informe mensual de empleo de junio ha descendido hasta el 11,1% por lo que

creemos que ya hemos asistido a un punto de giro en esta serie y que lo peor lo hemos dejado atras.

Recession Recession

|_1U-3 US Unemployment Rate Total in Labo
W SMAVG (12)
M S&P 500 Index (R2)

Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)

1995 199 1997 1998 1999 2000 2009 2010 2011 2017 2018 2019 2020
USURTOT Index (U-3 US Unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted Copyright@ 2020 Bloomberg Finance L.P. 21-Jul-2020 12:33:38|
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Indice S&P 500 & ADP Research Institute —series mensuales—

La creacion neta de empleo no agricola dentro del sector privado medido por ADP (Automatic Data Processing Research Institute) se sitla en -2369k puestos de trabajo (histograma
verde —creaciéon de empleo—y rojo —destruccidon—) y utiliza como criterio el estar en némina a diferencia de |la Oficina de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) para el dato
de payrolls que se publica el primer viernes de cada mes que es estar recibiendo un pago.

Recession

Last Price
M ADP National Employment Report SA Private Nonfarm Level Change - on 6/30/20 (R1) 2368.6
M SMAVG (12) -1087.0
M S&P 500 Index (R2) 3251.84
1. 3032.14
1.00

Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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ADP CHNG Index (ADP National Employment Report SA Private Monfarm Level Change) Copyright® 2020 Bloomberg Finance L.P. 21-Jul-2020 12:36:05
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Indice S&P 500 & numero de persona en situacion de desempleo en EEUU —series mensuales—

El nimero de personas desempleadas (serie mensual en color blanco y que mide la cantidad de personas que no tienen trabajo y que estan en edad de trabajar y buscan trabajo de
forma activa) a 30 junio 2020 alcanza la cifra de 17.750.000 personas.

Recession Recession Recession

Last Price

17750 US Unempl

Expansion Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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Copyrightg 2020 Bloomberg Finance L.P. 21-Jul-2020 12:39:20
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Indice S&P 500 & Peticiones Iniciales de Subsidio Desempleo —series semanales—

Noétese como las peticiones iniciales de subsidio desempleo semanales (initial or new claims) han descrito un notable descenso desde el 27 de marzo tras las medidas de
confinamiento, situandose actualmente el nimero de personas que han solicitado un subsidio desempleo en 1416k. Lo publica el Departamento de Trabajo (Department of Labor).
Las solicitudes de desempleo en las proximas semanas continuaran siendo extremadamente importantes, ya que estos datos proporcionaran indicaciones no solo del alcance de las
pérdidas de empleos acumuladas, sino también de que el ritmo de la acumulacién de solicitudes se esté desacelerando como consecuencia de la reapertura de la economia de EEUU.

#3500

[_Jsep 500 Index (R2)
M SMAVG (12)
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Copyright@ 2020 Bloomberg Finance L.P. 27-Jul-2020 13:04:03
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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indice S&P 500 & PIB (YOY) & Creacion Neta de Empleo No Agricola (YOY) & Ciclos (NBER) —series trimestrales—

Véase la correlacion existente la evolucién del PIB interanual y la creacién neta de empleo no agricola (sector privado + gobierno). El 70% del PIB norteamericano es consumo privado
y este depende a su vez de la salud del mercado laboral, ya que no hay nada que pueda erosionar mas la capacidad de consumir como es encontrarse en situacién de desempleo, por
lo que podemos establecer un nexo causal entre empleo, consumo privado y resultados de las compaiiias.

Recession Recession Recession

Nm. o

V Last Price
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SPX Index (S&P 500 Index) GDP vs Payrolls YOY Quarterly 06AUG2009-27JUL2020 Copyrightg 2020 Bloomberg Finance L.P. 27-Jul-2020 13:09:08

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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Indice S&P 500 & Planes de Contratacidn de las Pequeiias Empresas —series mensuales—

Véase también como los planes de contratacion (hiring plans) de las pequenas empresas (National Federation of Independents Business: Federacion Nacional de negocios
independientes) tras situarse en agosto 2018 por encima de los maximos del afio 2000 alcanzando lecturas del 26% ha descendido hasta niveles del 1% en abril 2020 debido al impacto
del COVID-19. Este indicador significa que el 16% de las pequenas empresas estan dispuestas a continuar contratando a 30 junio 2020. El tamafo de la muestra estudiada en este
encuesta es de 800 empresas.

Recession Recession Recession

3215.63

Expansion Expansion Expansion
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(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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Indice S&P 500 & Confianza del Consumidor elaborado por la Conference Board —series mensuales—

Este indice es una encuesta aleatoria a 3000 hogares que mide la confianza del consumidor en la economia norteamericana. Véase como mantiene una senda creciente y se sitla ya
cerca de los niveles del 2000. Seinalar que el incremento del gap o diferencial entre el componente de la situacion actual (en color amarillo) y las expectativas futuras (en color verde)
de este indice constituye uno de los sintomas previos de finalizacion de la fase de expansion, tal como ocurriera en 1999-2000 y 2006-2007, pero serdn los indicadores de empleo los
que comenzaran a generar las primeras sefiales fiables de agotamiento de cualquier fase de expansién. indice S&P 500 en purpura.

Recession Recession

Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & indices de Confianza de la Universidad de Michigan —series mensuales—

Es una encuesta aleatoria realizada a hogares excluyendo Alaska y Hawaii y es elaborado por la Universidad de Michigan, la cual ha experimentado un retroceso desde los maximos de
marzo 2018. Sefialar que el incremento del gap o diferencial entre el componente de la situacion corriente o actual (en color blanco) y las expectativas futuras (en color amarillo) de
este indice constituye uno de los sintomas previos de finalizacion de la fase de expansidn, tal como ocurriera 2006-2007, pero seran los indicadores de empleo los que comenzaran a
generar las primeras senales fiables de agotamiento de cualquier fase de expansion.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & ISM Manufacturero elaborada por el Institute for Supply Management —series mensuales—

Las caidas del ISM Manufacturero (encuesta realizada a 300 profesionales) realizada por el Institute for Supply Management (Instituto para la Gestion de la Oferta) evidencié que la
guerra comercial EEUU-China afectd al sector industrial y posteriormente se vio fuertemente afectado por el COVID-19 hasta abril. Véase la correlacién positiva entre el ISM
Manufacturero (en color verde), la Produccidn Industrial YOY (serie naranja) y el % de utilizaciéon de la capacidad productiva (serie blanca). El indice S&P 500 esta representado por la
serie morada.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & ISM No Manufacturero elaborada por el Institute for Supply Management —series mensuales—

El dato de ISM No Manufacturero (encuesta realizada a 300 profesionales) que mide la fortaleza para la economia norteamericana dentro del sector servicios, ha alcanzado niveles
contractivos en abril (41,8) por el impacto del COVID-19.
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Indice S&P 500 & PMI (indice de gerentes de compras) —series mensuales—

El dato de indice de gerentes de compras del sector manufacturero (serie verde) y del sector servicios (serie roja), que es un indice de confianza empresarial, mantiene una senda
descendente desde mayo 2018 motivada por la guerra comercial EEUU-China y este indicador constituye una fuente de volatilidad intradiaria (junto al de Francia y Alemania) siempre
que exista una fuerte desviacion respecto a la encuesta de analistas realizada por Bloomberg.

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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Guia Visual de los Datos Macro de EEUU

Indice S&P 500 & Ventas al Por Menor (variacion intermensual) —series mensuales—

El dato de ventas al por menor MOM es una métrica del consumo privado y constituye una fuente de volatilidad intradiaria siempre que exista una fuerte desviacién respecto a la
encuesta de analistas realizada por Bloomberg. Véase como el dato de marzo ha sido el peor dato de la serie rebasando las caidas del 2008, lo que pone de manifiesto el impacto de la
destruccién de empleo sobre los ingresos de los hogares y por tanto sobre su capacidad adquisitiva.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Anexo

Evolucidn de la cartera compuesta por 16 constituyentes del indice Ibex 35 con fecha de inicio de 16 diciembre 2019

Estos dos graficos representan en primer lugar la evolucién individual de los 16 miembros del Ibex 35 que conforman la cartera elaborada el lunes 16
diciembre 2019 y en segundo término la comparacion frente al benchmark que es en este caso el Ilbex 35, que es el indice al que se pretende batir.

En este primer grafico vemos la evolucidn de los 16 valores seleccionados normalizados en base 100 (i.e., es decir todos ellos parten del precio de cierre de la
sesion del 16 de diciembre para poder observar facilmente su evolucidon conjunta y ver su comportamiento individual. Por ejemplo, si un valor de la cartera
toma el valor actualmente el valor de 107,23 significara que ha subido un 7,23% desde dicha fecha y si tomara el valor de 87,76 significa que ha caido un
10,24%.)
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Aviso Legal y Conflicto de Intereses

El presente andlisis vertido en este informe esta basado en la aplicacién conjunta de reconocimiento de patrones en precio, volumen, open interest, posiciones en derivados difundidas por la CFTC (Commaodity Futures Trading Commission), métodos de suavizado o alisado de series
histdricas de precios, seguimiento de indicadores macroecondémicos para la valoracién del estado del Ciclo Econdmico, posicion de la curva de tipos de interés en EEUU (aplanamiento, apuntamiento y curva invertida), resultados empresariales y cualquier evento de mercado no
calendarizado —y por tanto absolutamente inesperado— o noticia que pudiera afectar a los distintos mercados objeto de este analisis que hayan sido publicadas previamente en canales de informacion especializados considerados fiables, por lo que no constituye ni pretende constituir
asesoramiento financiero personalizado alguno ni asesoramiento en materia de inversion. Es un mero analisis o estudio general y no expresa animo, intencidn ni garantia de las inversiones que se pudieran realizar por cada inversor. Se ofrece a titulo exclusivamente y meramente
informativo por lo que en ningln caso constituye una recomendacion de compra o venta de instrumentos financieros, ni ningun tipo de invitacién velada a tomar riesgo mediante una posicion de compra (larga) o de venta (corta) ni en ningun tipo de mercados de contado ni de
derivados.

Este informe ha sido elaborado por Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, una compafiia ajena a BBVA dedicada a la prestacién de servicios de informacién sobre asuntos econémicos, financieros y de inversién, con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe elaborado por el analista D. Ramdn Bermejo Climent para Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para los objetivos especificos de su inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente analisis, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en

cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pudiera ser necesario.

Ni el presente informe, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcidn de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisiéon de ningun
tipo. El contenido del presente informe, asi como los analisis, datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo, han sido elaborados por el analista de mercados D. Ramén Bermejo Climent para Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, con la finalidad de
proporcionar a los clientes de BBVA Trader informacion general a la fecha de emisién del mismo y esta sujeto a cambios sin previo aviso. Ni el citado analista de mercados, ni Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L. ni BBVA asumen compromiso alguno de comunicar dichos

cambios ni de actualizar el contenido del presente informe.

Este informe estd basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero su contenido no ha sido objeto de verificacion independiente por parte de BBVA ni ha sido alterado o modificado de forma alguna por BBVA por lo que BBVA no ofrece ninguna
garantia, expresa o tacita sobre su precision, integridad o correccién. Todas las decisiones de inversién tomadas por el inversor son responsabilidad individual del propio inversor y tanto BBVA como Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L y D. Ramoén Bermejo Climent rechazan
cualquier responsabilidad sobre dichas decisiones de inversion, sobre los motivos por los que se adoptan o sobre los resultados derivados de las mismas y especialmente de las pérdidas econémicas que puedan producirse como consecuencia directa o indirecta de dichas decisiones de

inversion. El inversor o potencial inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos objeto de este informe o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversidn 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 valores subyacentes de los mismos.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ninglin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de D. Ramdn Bermejo Climent. 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 jurisdiccién relevante.

BBVA y Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, garantizan que ninguna persona distinta del autor o autores ha examinado el presente informe o sus proyectos con fines diferentes a la comprobacién de las obligaciones legales de la empresa.

En lo que se refiere a Conflicto de Intereses:

El sistema retributivo del autor/es del presente informe y de Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L no estd vinculado o basado en el resultado de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

El analista D. Ramén Bermejo Climent se abstendra de tomar posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos financieros sobre los que se esté realizando un andlisis especifico hasta que se divulgue el informe o analisis elaborado al respecto.

El analista D. Ramdn Bermejo Climent se abstendra de realizar operaciones personales en sentido contrario de los andlisis emitidos, como una consecuencia basica de la necesidad de evitar los conflictos de intereses y de generar una operativa congruente con la direccion de mercado

que se pudiera desprender de los analisis emitidos. 25



