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Observatorio Semanal

LatAm

La inflacion dominara agenda local

A nivel local lo mas importante seran los datos de inflacion que se conoceran en la semana. El
mas relevante es el de Brasil, donde una sorpresa al alza podria traducirse en una nueva alza
dela SELIC.

Mercados volatiles por mayor riesgo soberano en EEUU y Europa. Menor
margen de reaccion a factores locales y reportes corporativos

La discusion en torno al techo de deuda en EEUU, datos econdmicos por debajo de las
expectativas e incertidumbres respecto a los acuerdos llegados en la cumbre europea
resultaron en un sentimiento de aversion al riesgo. Adicionalmente, factores locales agregan
presion a los mercados cambiarios mientras los reportes corporativos positivos no alcanzan a
contrarrestar efectos negativos del contexto externo sobre los indices accionarios.
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Mercados

Combinacion de elementos en EEUU y factores locales resultan en
movimientos mixtos y de volatilidad en divisas Latam

Durante la semana pasada, el comportamiento del mercado global de divisas estuvo
determinado por distintos factores, principalmente en EEUU: el debate en torno al techo de
deuda en el congreso y el flujo de noticias econdmicas, gue en su mayoria continuaron
reflejando un crecimiento moderado. Por otra parte, si bien la situacion fiscal de la periferia
europea se encontro en segundo plano debido a los acuerdos anunciados la semana anterior,
se mantuvo cierta incertidumbre, 1o gue a su vez favorecio un sentimiento de aversion al riesgo.
Dentro de este contexto, el USD mostro volatilidad frente a divisas G10 y emergentes vy al jueves,
el indice DXY habia registrado una ligera apreciacion semanal del 0.1%. Las divisas Latam,
ademas de reaccionar a estos factores, respondieron a factores locales. Destaca el caso del BRL,
el cual se deprecio cerca de un 0.7% ante el anuncio de nuevas medidas de intervencion
cambiaria. Esto, después de que la moneda alcanzara minimos por debajo del 153. En Chile, las
preocupaciones en torno a la oferta de cobre ante una huelga de una importante mina
resultaron en un alza en los precios del metal que a su vez favorecieron al CLP. Por otra parte, el
COP se deprecio cerca de un 1% ante flujos por operaciones de cross-border M&A. EI PEN por su
parte se mantuvo con estabilidad relativa ante las intervenciones del BCRP mientras que el MXN
mostro cierta volatilidad, reaccionando solamente a los elementos ligados con EEUU.

Menor atencion a reportes corporativos ante riesgos soberanos en EEUU. y
Europa; sin embargo en general los resultados sorprenden ligeramente al alza

Inmersas en la turbulencia asociada a la evolucion del riesgo soberano en EEUU y Europa, las
bolsas globales parecen dar poca importancia a una temporada de resultados gue, hasta ahora,
ha sido positiva. En Latam, con excepcion de México, la muestra de empresas reportadas es
reducida como para extraer grandes conclusiones. Sin embargo, en México los resultados son
ligeramente mejores a las expectativas, +2,1% en ventas y +15% en utilidad neta. Por su parte, en
EEUU, el 60% de las empresas ha sorprendido positivamente. Las ventas han sido 3,8% mayores
a estimaciones del consenso; mientras que la utilidad neta es 6% superior a lo estimado. Como
mencionamos anteriormente, consideramos que lejos de ser un catalizador los reportes podrian
ser mas bien un elemento de soporte que hasta ahora ha permitido respetar los niveles
minimos del afno. Un caso particular de desempeno en la region se constituyod en México con el
cambio en el régimen de inversion de las Afores, mediante el cual se incremento el limite de
inversion en renta variable de un 24,7% promedio ponderado por activos, a un 29,7%. Si bien el
impacto podria ser favorable en el largo plazo, haciendo gue el sistema mexicano de pensiones
converja a otros de mercado mas desarrollados, sus efectos de corto plazo podrian ser limitados
considerando que previo a los cambios las Afores ocupaban solo el 70% de su capacidad para
invertir en RV. Por otro lado, en PerU, sigue la normalizacion de la prima de riesgo asociada a la
transicion de poder, permitiendo que también se diferencie positivamente en la region.
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Se modera crédito y se reduce el déficit en cuenta corriente en Brasil

El crédito aumento 20,0%a/a en junio, la tasa mas baja desde agosto de 2010. Sin embargo, la
expansion en el margen siguié fuerte (16%m/m). Por otro lado, el déficit en cuenta corriente se
redujo al 218% del PIB en junio, debido a que las exportaciones siguen creciendo favorecidas por
altos precios de exportaciones.

Sorpresas en actividad econémica

En Argentina, la produccion industrial crecid 85% a/a (Consenso: 75% a/a) en junio mientras que
en México, el Indicador de Actividad Econdmica de mayo aumentd 1% m/m, también por encima
de lo previsto. En cambio, en Chile el dato de crecimiento de la industria en junio estuvo por
debajo de las expectativas, registrando un aumento de 4% a/a y una caida en el margen de 1.8%
m/m.

Mercado cambiario en Peru y Argentina.

El Banco Central de Pert siguio interviniendo y compré USD 212 millones durante la semana.
Esto se da en un contexto en el que los mercados han reaccionando positivamente al anuncio
de las personas que ocuparan las principales posiciones en la administracion Humala. En
Argentina, por otro lado, el superavit comercial contintia descendiendo, incluso algo mas de lo
esperado, lo qgue contribuye a debilitar al ARS.

Nueva emision de bonos en Venezuela relajara presiones en el mercado
cambiario

Si bien el mercado lo anticipaba, el monto de la colocacion (USD 4200 MM) fue mayor al
esperado. El elevado cupon (1195%) y el monto atienden a relajar las presiones inflacionarias
estabilizando el mercado cambiario no oficial (40% se adjudicara a empresas de salud y
alimentos) y darle liquidez al SITME en un periodo de incremento estacional de las
importaciones. Estimamos que el tipo de cambio implicito estara cercano a la cotizacion del

SITME.
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Calendario de indicadores

Préxima semana: 1- 8 agosto 201
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Comentario

Lossalarios continuaran aumentando en junio por encima de lainflacion,
dado que seguird el impacto dela firma tardia de los convenios salariales.

Comentario
Sequird fuerte, reduciendo temporalmente las preccupaciones con las
cuentas externas brasilenas.

A pesar dela moderacion en terminos intermensuales, lainfladon subird
entermincs interanuales y se acerarda los 7,0%a/a. En esteambiente el
BC enfrentaria costes reputacionalesimportantes @aso decidiera
mantener la SELICinalterada al final deagosta Vermos, por tarto, mes
probable que el BC ajustela tasa SELIC en 25bps en su proxirma reunion.

Comentario

Seesperaunamaderaddn en la inflacion de alimentos, pero el cierre de
la brecha de producto y la baja base estadisitica de 2010 nmentendran el
comportamiento al alza.

Sereducela tasa de crecimiento delas ventas, pero se mantienen
elevados niveles de transacciones mensuales.

Comentario

Lamejora en el empleo impulsard la dinémica de b confianza de los
consumidores. Relevante la variable de posibilidad de adquirir bien
durable

Comentario

Larelativamente elevada lectura mensual recoge el alza en el precio de
algunos alimentos (principalmente avicolas) y un efecto estacional por el
feriado largo de Fiestas Patrias.

Comentario

Latermporada vacacional y el incremerto de la matricula escaar (22%)
mantendran las presiones inflacionarias este mes dejulio.

Fuente BBVAResearch
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Calendario de eventos

Chile: Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC, 5 de Agosto)

Consenso: 6.0%

Prevision: 5.8%

Calendario de festivos

No hay festivos en la Region para esta semana.
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Datos de Mercado
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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, SA. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracién del presente informe, por o 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 correccion. BBVA no
asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histoéricos 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 cualguier 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 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 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 que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun modo,
forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrd 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 (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 (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (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 esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy 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 solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Ameérica 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 gjercicio econdémico 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 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 Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia
con el niumero 0182.
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