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1. Situacion Global

No habra mejoras en el crecimiento hasta 2014; los riesgos estan
diversificados

En los ultimos trimestres, los datos macroeconomicas han sido menos positivos de o esperado, lo que
ha generado importantes preocupaciones en algunas areas geograficas. En primer lugar, las economias
emergentes estan experimentando una desaceleracion mas intensa de lo esperado; cabe destacar Ia
moderacion del crecimiento en China por sus repercusiones globales mas alla de la propia Asia, por
ejemplo en las economias sudamericanas. En segundo lugar, se ha producido un endurecimiento
imprevisto de las condiciones financieras a nivel mundial. El aumento de las tensiones ha sido resultado
fundamentalmente de la reaccion del mercado a la comunicacion de los detalles de los planes de la
Reserva Federal para la paulatina disminucion y posterior reversion de la tercera ronda de su programa
de flexibilizacion cuantitativa.

Por un lado, el crecimiento de las economias avanzadas ha seguido progresando a un ritmo gradual.
El crecimiento en EE. UU, sin ser espectacular (la economia no crece por encima del 2% desde el
3T12), ha evolucionado en linea con lo previsto. En Europa, el inicio de afio fue decepcionante, con
una contraccion por sexto trimestre consecutivo. Sin embargo, los Ultimos datos son mas favorables
y apuntan a que es muy probable que la zona euro haya evitado otro trimestre negativo. Japon, por
suU parte, experimentd un repunte del crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2013 y los datos
mas recientes indican gue la economia mantiene su fortaleza apoyada en las medidas de estimulo
monetario v fiscal adoptadas por el nuevo gobierno. Teniendo en cuenta estas dinamicas distintas entre
las economias avanzadas, los comportamientos ciclicos parecen mejorar, pero no lo suficiente para
impulsar las perspectivas de forma muy significativa.

Grdfica 2
Crecimiento del PIB por regién
(variacion % t/t anualizada y desestacionalizada)

Grdéfical
Crecimiento del PIB mundial segun el modelo
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Por otro lado, el entorno macroeconomico de las economias emergentes de ha debilitado
considerablemente. En Ameérica Latina, preocupa especialmente la situacion en Brasil, que parece
incapaz de rebotar significativamente del estancamiento de 2011-2012 vy sufre incertidumbres
adicionales relacionadas con las tensiones sociales. En un marco de iniciativas politicas de reforma
sumamente limitado, el crecimiento del pais se basa fundamentalmente en el consumo favorecido por
el endeudamiento y en las inversiones productivas, y ambos parecen estar agotandose Ultimamente.
Ademas, la necesidad de que la politica monetaria controle la inflacion se ha traducido en un aumento
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delos tipos de interés, lo que dificultard la recuperacion a corto plazo. Enlo que respecta a otros paises de
América Latina, México ha perdido dinamismo en la primera parte de 2013, tanto por la menor demanda
externa como por el impacto gue ha tenido en el gasto publico el cambio de responsabilidades en el
gobierno. En definitiva, el crecimiento de la region ha sido modesto en comparacion con su capacidad
potencial.

Por su parte, las dos grandes economias emergentes de Asia se han debilitado en los Ultimos trimestres.
En la India se ha debilitado la demanda interna, y en particular la inversion, a la vez que las condiciones
externas se hacen menos favorables. En China, se ha mantenido una tendencia constante a la
desaceleracion que ha arrastrando a otras economias emergentes, en especial las gue dependen de
la demanda de materias primas vy las que exportan bienes de inversion. La desaceleracion de China es
fruto de la combinacion de la moderacion de la demanda externa, de las medidas politicas dirigidas a
reducir las vulnerabilidades del sector financiero a expensas de nuevas medidas de estimulo y de la
caida estructural del crecimiento potencial. Ademas, los datos mas recientes arrojan dudas sobre la
rapidez con que el consumo puede sustituir a la inversion como motor de crecimiento a medio plazo
mientras se reequilibra la economia.

En general, la situacion econdmica mundial es menos favorable gue hace tres meses, 10 que nos ha
llevado a revisar a la baja nuestras perspectivas de crecimiento del PIB mundial hasta el 31% en 2013, 0,2
puntos porcentuales por debajo de nuestras previsiones anteriores. Para 2014, mantenemos nuestras
expectativas de que continue el crecimiento, en este caso al 38%, 0,2 pp por debajo de lo que habiamos
previsto hace tres meses.

(Nota: para un andlisis mas detallado de Europa y de las economias emergentes, véase nuestro ultimo
informe Situacion Global)
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2. Situacion de EE. UU.

La actividad economica repunta, pero las expectativas de crecimiento
siguen sin cambios

Trascurrida la primera mitad de 2013, nuestras previsiones originales de un crecimiento mas solido en
la segunda mitad del afo se estan confirmando. El crecimiento del PIB real en la primera mitad del afo
fue mas lento de lo esperado, pero los datos a corto plazo disponibles indican gue hay motivos para el
optimismo de ahora en adelante. El sector servicios y el manufacturero muestran nuevamente signos
de vitalidad y mejoras en los indicadores de confianza y demanda, tanto por parte de los consumidores
como de las empresas. El crecimiento del empleo sigue aumentando a un ritmo mensual estable y 1a
tasa de desempleo cae gradualmente, aungue el descenso de la tasa de participacion no es un buen
augurio para el producto potencial. Por consiguiente, la actividad del consumo sigue tomando impulso
en la segunda mitad del afio a medida que se recuperan las perspectivas economicas y mejoran las
finanzas de los hogares. Nuestro propio indice de actividad mensual sugiere que la vivienda, el empleo
y la confianza econdmica siguen siendo algunos de los principales motores de crecimiento. El indice
apunta a una importante aceleracion del crecimiento del PIB en el 2T13.

Grdfica 4
Crecimiento del PIB real, antes y después de las
Grafica 3 revisiones anuales
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A finales de julio, la Oficina de Analisis Econdmicos publico sus revisiones anuales del crecimiento y
destaco algunos cambios significativos en los Ultimos datos. En primer lugar, el periodo de recesion
entre 2007 y 2009 se reviso ligeramente al alza, 1o gue apunta a que la crisis fue un poco menos grave
de lo que se habia estimado anteriormente. En segundo lugar, el crecimiento de 2012 se reviso al alza,
del 2,2% al 2,8% en términos intertrimestrales anualizados y desestacionalizados, lo que se debe a que
el consumo privado fue mucho mas fuerte y el lastre del recorte del gasto publico fue menor (se reflejo
principalmente en el 1T12). Una de las revisiones mas interesantes fue la relacionada con el 1713, que bajo
el crecimiento del trimestre del 1,8% al 11%. Con esta revision, el crecimiento del PIB en el 2T13 (1,7%) fue
mejor de lo previsto, aunque la mayor debilidad del consumo vy de las exportaciones netas confirma
nuestras expectativas anteriores de un entorno economico relativamente fragil en el segundo trimestre.
En general, no cambian las previsiones de nuestro escenario central: lento crecimiento en el 1513 con
expectativas de un 2513 mas fuerte, y mantenemos la prevision de un crecimiento anual del 1,8% este
afo, que se acelerara hasta situarse por encima del 20% de 2014 en adelante.
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Graficab
Previsiones de crecimiento del PIB real (variacion % t/t anualizada y desestacionalizada)
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A pesar de la modificacion a la baja del 1513, todavia consideramos que hay potencial para el crecimiento
en los proximos anos. Nuestro escenario de riesgo al alza tiene en cuenta posibles sorpresas positivas
en la recuperacion, que incluyen, entre otras, una dinamica mas solida del mercado de trabajo, la
implementacion de reformas estructurales (inmigracion, infraestructura, energia, atencion sanitaria, etc)
Y SUS posibles repercusiones, ademas de un chogue de productividad positivo. Al final, la materializacion
de algunos de estos factores alcistas o de todos ellos podria impulsar el crecimiento del PIB real hasta
el 20% en 2013 y situarlo mas cerca del 30% en 2014.

A medida gue los datos econdmicos siguen mostrando mejoras, la atencion se centra cada vez mas en
como procedera la Fed con su estrategia de politica monetaria para mantenerse en linea con el doble
mandato de maximo empleo vy estabilidad de los precios. Tras la “excesiva reaccion” de los mercados
en junio vy el subsiguiente intento de los miembros del FOMC por solucionar el caos, se han elevado
las expectativas de una eventual reduccion del QE3. La declaracion de la dltima reunion de julio no
dio indicios mas claros sobre los plazos de la Fed, pero si transmitio la satisfaccion del Comité con
las expectativas actuales de los mercados, las cuales responden favorablemente a la estrategia de
comunicacion de la politica monetaria. En Ultima instancia, mantenemos nuestra prevision de gue el
anuncio inicial sobre la reduccion se hara mas adelante en el 3T13, cuando se publique la declaracion de
la reunion del 18 de septiembre y la conferencia de prensa del presidente. Ademas, esperamos gue este
proceso de reduccion de las compras mensuales de activos continlie a lo largo de la primera mitad del
afo para finalizar el programa del QE3 en el 2T14.

Grafica 7
Gréfica 6 Tipo implicito de fondos federales a 12 meses y
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En cuanto a los factores de riesgo a la baja, cabe sefalar que el escenario ya no estd dominado por un
Unico factor de riesgo de caracter globalmente disruptivo. Internamente, los riesgos siguen centrados
en la politica fiscal y en los costes del QE3, aunque persisten las preocupaciones relacionadas con la
debilidad del mercado de trabajo v las estrictas condiciones crediticias. En lo que respecta al QE3, es
posible que veamos una salida desordenada de esta estrategia de politica monetaria: una especie de
prolongacion de los inesperados movimientos de los mercados gue se produjeron tras el anuncio del
FOMC vy la conferencia de prensa del presidente en el mes de junio. Si esto ocurre, si las tasas de los
activos libres de riesgo suben mas alla de la zona de confort de la Fed vy se crea una elevada volatilidad
financiera, el impacto en el crecimiento de EE. UU. y en el crecimiento global a través del deterioro de
la confianza vy del efecto riqueza negativo no seria despreciable. A nivel mundial, los factores de riesgo
incluyen un mayor deterioro de Europa, amenazas geopoliticas, cambios pronunciados en los precios de
las materias primas y un aterrizaje brusco de las economias emergentes. China, en particular, esta siendo
objeto de diversas reformas para abordar la fragilidad de su sector financiero, pero limitar la actividad
crediticia podria dar lugar a una importante desaceleracion en el crecimiento economico general. Las
repercusiones irlan mas alld de China y probablemente afectarian a las economias dependientes de la
demanda china, no solo a la demanda de la economia real, sino también de activos financieros de las
economias mas desarrolladas. Por ultimo, el evento de riesgo global mas probable entre los previsibles
contintia siendo un recrudecimiento de la crisis de la zona euro. La situacion mejora paulatinamente,
pero sigue siendo muy vulnerable. La reciente inestabilidad politica en algunos paises del sur de Europa,
y la lentitud del proceso de construccion de la union bancaria siguen siendo elementos que podrian
llegar a generar tensiones financieras y, por tanto, tensiones en la actividad real. En definitiva, nuestro
escenario de riesgo con respecto a EE. UU. sigue practicamente sin cambios desde comienzos del afio
Yy NO esperamos gue se vuelva a caer en la recesion aungue estos riesgos salgan a la luz.
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3. Previsiones Econdomicas

Cuadro1

3T12 4712 1T13  2T13 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PIB real (% desestacionalizado) 28 01 1 17 18 28 1.8 23 25 28
PIB real (contribucion, pp)

Consumo personal 12 1 15 12 17 15 13 1.0 1.0 1.2
Inversion fija bruta 10 -04 o7 13 07 14 0.7 1.0 1.0 11
No residencial 00 1 -06 06 08 09 04 0.7 0.8 09
Residencial 04 05 03 04 00 03 04 03 0.2 03
Exportaciones 01 02 -0.2 o7 09 05 04 09 09 0.8
Importaciones 01 05 01 15 -08 04 03 0.6 0.5 03
Gobierno 07 13 08 -01 -07 -02 -04 0.0 0.0 0.0
Tasa de desempleo (%, promedio) 80 78 77 76 89 81 76 70 64 5.9
Nomina no agricola promedio (miles) 152 209 207 188 175 183 186 196 21 230
Precios al consumidor (% a/a) 17 19 17 14 31 21 16 2.2 24 24
Subyacente al consumidor (% a/a) 20 19 19 17 17 21 19 2.0 22 23
Balance fiscal (% PIB) - - - - -83 68  -40 34 2.2 24
Cuenta corriente (fdp, % PIB) 27 26 27 - 30 28 26 2.8 27 24
Tasa objetivo Fed (%, fdp) 025 025 025 025 025 025 025 025 050 1.50
Indice S&P Case-Shiller (% a/a) 362 731 1017 - 435 278 M96 925 6.86 578
Valores tesoro 10 afios (rend. % , fdp) 172 172 196 230 198 172 290 328 364 403
Ddlar EEUU / Euro (fdp) 129 131 130 132 132 131 1.30 1.30 1.35 1.36
Precio del Brent (dpb, promedio) 1097 1103 nze 1027 m3 m7 1076 129 1190 1201

Fuente: BBVA Research, BEA, BLS, NAR, Census Bureau y FHFA
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, 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 publicacion 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 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 que no han sido tomados en consideracion
para la elaboracion del presente informe. Por o tanto, debe tomar 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 ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccidon. 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 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. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en
cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera 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 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 o de sus filiales 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
filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe
(i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (i) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacion por
escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 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
pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones contempladas
en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su version enmendada, la “orden de promocion
financiera”), (i) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (‘empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.”) de la orden de promocion financiera, o
(iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversion (segtin el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominardn “personas relevantes’. Este documento se dirige Unicamente
a las personas relevantes, y no deben basarse en €l ni obrar seguin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades de inversion a las que
hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran tnicamente con personas relevantes. 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 econdmico 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 transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Cédigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA para las
operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco sujeto a la supervision del Banco de Espafia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta inscrito en el Banco de
Espaiia con el numero 0182.
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