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Documentos de Trabajo / Previsiones / Forecasts Libros / Books
Working Papers
« Actualizacion de nuestras previsiones para las principales « La coleccion de libros de BBVA Research es el resultado
variables macroeconomicas. / Updating of our forecasts de trabajos de investigacion de largo plazo que abordan
for major macroeconomic variables. en profundidad tematicas variadas, particularmente en
Latinoamérica. El objetivo trascendente de los mismos
es gportar un balance completo de los antecedentes
de la problematica, analisis tedrico fundamentado y
recomendaciones e ideas para la comunidad interesada
en el tema estudiado en cada uno de los volimenes. /
BBVA Research’s collection of books is the result of long-
term research work that covers various topics in depth,
in particular Latin America. The main objective of these
books is to provide a complete record of the background
of the problem, a theoretically-based analysis and
recommendations and ideas for the community interest
in the topics studied in each of the volumes.

« Su objetivo es investigar rigurosamente aspectos de
la economia en diversas areas, fundamentando sus
opiniones en marcos conceptuales de las disciplinas
para, a partir de ello, desarrollar recomendaciones y
reflexiones directas que contribuyan a perfeccionar el
conocimiento en determinadas materias. / The aim of
the Working Papers is to rigorously investigate matters of
the economy in various areas, basing their opinions on
the conceptual frameworks of the divisions in order to
then make direct recommendations and reflections that
contribute to perfecting awareness in certain subjects



BBVA | reseanc

Documentos comunes / Common Reports

BBVA | resewc oo
BBVA \ RESEARCH I ‘ I BBVA | eseancn e

Economic Watch Flash

Escenarios Financieros
Latin America breaking the middle g‘fmferenma IIF: Capil
income trap?: Lessons for China i
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Economic Outlook

Global

1ged,emerging econormies are moving rom the

Situacion / Outlooks Observatorios / Watches Flash / Flash
« Abordan trimestral o semestralmente el escenario « Incluyen analisis sobre PIB, inflacion, mercado laboral, « Notas rapidas de evaluacion de la actualidad economica /
macroeconomico Y financiero de una zona seleccionada, politica econdmica, sistemas financieros y otros temas Rapid assessment notes economic current.
centrandose en el analisis de los principales factores especificos de interés en el medio o largo plazo. También
determinantes de la actualidad econdmica global, cubren asuntos estructurales o a largo plazo con enfoque
y en las perspectivas que ofrecen las principales técnico y cuantitativo mds pormenorizado. / Each quarter
economias desarrolladas y emergentes a medio plazo. or every six months these magazines address the
/ Each quarter or every six months these magazines macroeconomic and financial scenario of a selected area,
address the macroeconomic and financial scenario of focusing on the analysis of the main determining factors
a selected area, focusing on the analysis of the main of the current global economy and on the medium-
determining factors of the current global economy and term perspectives offered by the main developed and
on the medium-term perspectives offered by the main emerging economies.

developed and emerging economies.
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Economic Outlook

Europe

« Theglobal economy continues to support eurozone growth,

ay 201
Economic Analysis but domestic demand is becoming increasingly important.

- Strong increase in commodity prices has resulted in an
acceleration of inflation. This has triggered an earlier than
expected start of interest rate hikes, but normalization of
monetary policy will proceed slowly.

= Financial tensions in peripheral Europe remain high, given
the lack of decisive action to deal with solvency concerns.
Spillovers to economic activity outside the periphery have
been limited.

+ The economic recovery will go on at a moderate pace, with
continued but less acute differences across couninies.

Abordan trimestral o semestralmente el escenario macroeconémico y
financiero de una zona seleccionada, centrandose en el andlisis de los
principales factores determinantes de la actualidad econdmica global, y
en las perspectivas que ofrecen las principales economias desarrolladas y
emergentes a medio plazo.

Each quarter or every six months these magazines address the
macroeconomic and financial scenario of a selected area, focusing on the
analysis of the main determining factors of the current global economy
and on the medium-term perspectives offered by the main developed and
emerging economies.
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Global

 Situacion Global

Europa

Espaiia

Situacion Espafia

Situacion Consumo Espana
Situacion Andalucia
Situacio Catalunya
Situacion Extremadura
Situacion Galicia

Situacion Madrid

Situacion Pais Vasco

E.E.U.U.

- Situacion EE.UU.
« Situacion Regional EE.UU.

Economias Emergentes

- Informe Pais

Latam

« Situacion Latinoamérica
e Informe Pais

- Situacion Panama

« Situacion Paraguay

« Situacion Uruguay
México

« Situacion México

« Situacion Regional Sectorial

- Situacion Bancaria México

- Situacion Inmobiliaria México
« Situacion Migracion

Global

« Global Economic Outlook

Europe

» Europe Economic Outlook

Spain

« Spain Economic Outlook
» Spain Consumption Outlook
« Zertan den Euskadi

uUs

« US. Economic Outlook
» US. Regional Outlook

Emerging Economies
« Country Report

Latam

« Latin America Economic Outlook
» Country Report

« Panama Economic Outlook

» Paraguay Economic Outlook

» Uruguay Economic Outlook

Mexico

« Mexico Economic Outlook
» Regional Sectorial Outlook
» Mexico Banking Outlook

« Mexico Real Estate Outlook
» Migration Outlook

W Argentina
| ]

« Situacion Argentina
« Situacion Automotriz

E Brasil

 Situacion Brasil

L Chile

« Situacion Chile

« Situacion Inmobiliaria Chile

« Situacion Automotriz

- Colombia
« Situacion Colombia

« Situacion Inmobiliaria
Colombia

- Situacion Automotriz

I@I Peru

« Situacion Peru
« Situacion Automotriz

h Venezuela

« Situacion Venezuela
« Situacion Automotriz

W Asia

« Situacion Asia
« Informe Pais

China

« Situacion China

« Situacion Inmobiliaria China

Argentina

« Argentina Economic Outlook
» Argentina Automobile Outlook
Brazil

» Brazil Economic Outlook

Chile

« Chile Economic Outlook

» Chile Real Estate Outlook

» Chile Automobile Outlook
Colombia

« Colombia Economic Outlook

» Colombia Real Estate Outlook
« Colombia Automobile Outlook

Peru

» Peru Economic Outlook

» Peru Automobile Outlook
Venezuela

» Venezuela Economic Outlook
« Venezuela Automobile Outlook
Asia

 Asia Economic Outlook
« Country Report

China

» China Economic Outlook
« China Real Estate Outlook
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Economic Watch

Spain

Madrd, 7 3une 2011
Economic Analysis

Spain Uit

2Q11: No significant change in trends

Released figures for the second quarter anticipate a moderate
improvement in activity with respect to the first quarter

I current trends persist, g growth In the sacond quarter would stand at 0:3% which is still nat
encugh to create employment without the aid of seasonal trends.

Cor ion and indicators continue to reflect the sluggish
recovery of private domestic demand

Wk fundamentais are behind this trend and there is nio change to the forecast of siow
recovery for domestic demand. The start or end of fiscal incentives and pubilc defict
reduction measures continue to shape the evolution of some sectors.

Meanwhile, exports continue to grow at high annualised rates
There are o signs of a siowdown although this could ease over the coming months

The stabilisation of energy prices would confirm that their effects will

be limited

If second reund effects are avokded the high price of oll could have 3 limited effect on activity
and Infiation, although it woukd have halted the adpstment of the current account defictt

The improvement in public revenue will be sufficient to meet deficit targets
only if spending targets are rigorously met

Unlike the central government. Autonomeus Communities were unable to stick to their
budgets In the first quarter, shiowing a significant deviation from their abjective. They will now
have to siash spending even further In the coming quarters.

Incluyen analisis sobre PIB, inflacion, mercado laboral, politica econdmica,

sistermas financieros y otros temas especificos de interés en el medio o largo

plazo. También cubren asuntos estructurales o a largo plazo con enfoque
técnico y cuantitativo mas pormenorizado.

These publications include medium- and long-term analyses of GDP,
inflation, the job market, economic policy, financial systems and other

specific topics of interest. They also cover long-term structural matters with a

more detailed technical and quantitative approach.
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Global

« Observatorio Semanal Global
Europa
« Observatorio BCE

Espaiia

« Observatorio Economico
Espana
« Observatorio Regional Espana

E.E.U.U.

« Observatorio Econdmico
EEUU.

« Observatorio Regional EE.UU.

Economias Emergentes

« Observatorio Econémico Ec.
Emergentes

Latam

« Observatorio Semanal Latam

México

« Observatorio Econdémico
México

« Observatorio Econdmico
Financiero México

« Observatorio Banca México

- Banxico Watch

Argentina
« Observatorio Econémico

Argentina
« Observatorio Bancario

Economic Watch

Global
«  Global Weekly Watch

Europe

« Europe Economic Watch
» ECB Wacth

Spain

» Spain Economic Watch

us

- US. Economic Watch

« US. Regional Watch

- FED Watch

Emerging Economies

- Emerging Economies
Economic Watch

Latam

« Latam Weekly Watch

Mexico

« Mexico Economic Watch

« Mexico Economic
Financial Watch

« Mexico Banking Watch

« Banxico Watch

Argentina

« Argentina Economic Watch
« Argentina Banking Watch

E Brasil

Observatorio Economico Brasil
Observatorio Economico
Financiero Brasil

Bl Chile

Observatorio Economico Chile
Observatorio Econdmico
Financiero Chile

Observatorio Bancario

BCCh Watch

B Colombia

Observatorio Economico
Colombia

Observatorio Economico
Financiero Colombia
Observatorio Bancario

I@I Peru

Observatorio Economico Peru
Observatorio Econdmico
Financiero Peru

Observatorio Bancario Peru

& Venezuela

w

Observatorio Bancario

Asia

Observatorio Semanal Asia

China

Observatorio Econdmico China

Observatorio Economico
Financiero China
Observatorio Bancario China

Brazil

« Brazil Economic Watch
« Brazil Economic Financial
Watch

Chile

« Chile Economic Watch

« Chile Economic Financial
Watch

« Chile Banking Watch

« BCCh Watch

Colombia
« Colombia Colombia
Economic Watch

« Economic Financial Watch
» Colombia Banking Watch

Peru

« Peru Economic Watch

« Peru Economic Financial
Watch

« Peru Banking Watch

Venezuela

« Venezuela Banking Watch

Asia
« Asia Weekly Watch

China

« China Economic Watch

« China Economic Financial
Watch

« China Banking Watch
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BBVA RESEARCH 6 de octubre de 2011

Flash

Escenarios Financieros
Conferencia IIF: Capital Markets Monitor

Resumen: el lIF avisa de la extension del riesgo financieros a otras 4reas. Urge una accion coordina para
recapitaizar los bancos, Avisa de los efottos devastadorss dus tendrla una rovision del PSI griego y fecomienda
aplicario, tal ya se ha acordado, cuanto antes.

. i de italizar las i il i P! lo antes posible
¢La cantidad? Admite que es dificil de calcular, dado que el problema depende en la calidad de los activos.
En la mayoria de los casos el problema de los activos viene por la exposicion de deuda soberana.

4Como se tiene que hacer la recapitalizacion? La recapitalizacién de los bancos a raiz de los problemas del
2008, Ia hizo cada pais individualmente, con cargo al dinero de sus contribuyentes. Esta vez es mas
complicado para algunos paises recapitalizar sus bancos de manera individual (ello incrementaria su nivel de
deuda y lastraria todavia mas a su bono soberano). Por ello, el IIF ve mas factible una recapitalizacion con
cargo a los mecanismos europeos vigentes.

« Sobre Greciay el PSI
Argumenta que los precios de mercado de bonos griegos tienen implicito un haircut del 50%, mientras que la
reduccion en el NPV deacuerdo a la opcion acordada en el PS| es del 21%. Desde el punto de vista del IF,
pese al tremendo deterioro financiero y el incremento de la prima de riesgo actual, reabrir de nuevo la
negociacion del PSI tendria un efecto todavia mucho mas devastador en los mercados y en la percepcion
de riesgo financieros (no ha dado datos). Recomienda implementar el PSI tal y como se ha acordado lo
antes posible.

Sobre el programa de privatizaciones en Grecia. Tiene la opinion de que los activos puestos a la venta, son
poco liquidos, dificiles de evaluar y por lo tanto dificiles de vender a corto plazo. Aunque por otro lado ve con
buenos ojos que se hayan puesto gestores para agilizar el proceso.

« El efecto negativo de la crisis de la deuda Europa esta afectando también a
entidades financieras fuera Europa
Como ejemplo ha mostrado el deterioro del CDS de los bancos norteamericanos. Los factores que estan
detras del deterioro de la prima de riesgo de los bancos americanos son: exposicion a Europa, bajo
crecimiento econémico, la exposicion de sus activos al sector inmobiliarios etc. Vuelve a insistir en la
necesidad de recapitalizar los bancos.

« El sector bancario en los BRICs:
Enfatizan que lleva un performance negativo en bolsa. Su precio valor en libros mantiene la tendencia
descendente. Esta caida obedece entre otras cosas a que el crecimiento econémico y del crédito no ha
retornado a niveles tan altos como antes. La lucha contra la inflacién ha provocado de los emergentes
tuviera que aplicar politicas monetarias restrictivas.
El incremento del riesgo financiero ha hecho mella en los flujos hacia emergentes y de mantenerse puede
impactar negativamente en el funding en délares de algunas entidades
Desarrollo frase principal
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Notas rapidas de evaluacion de la actualidad economica.
Rapid notes assessment of current economic.
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