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Observatorio Semanal

Global

Emergen de nuevo las incertidumbres

Comienza a haber dudas acerca de la implementacion de la flexibilidad en la FEEF, ya que el gobierno
aleman rechaza dar ‘carta blanca’ a las compras generalizadas en el mercado secundario. Ademas
otro lado, las economias emergentes del FMI son reacias a inyectar una gran suma de dinero en un
nuevo rescate griego. Por otro lado, mientras los inversores siguen reflexionando sobre la participacion
del sector privado, S&P ha advertido de una segunda ronda de reestructuracion en Grecia. En
resumen, se necesitan mas medidas, o aclarar las actuales, para abordar el problema europeo. Otro
factor pendiente de resolucion es el incremento del techo de la deuda en EE. UU. En todo caso, los
comentarios de S&P en los gue afirma gue no ha establecido un umbral para el recorte de gastos
que evite una rebaja de la calificacion han retrasado el riesgo de rebaja de la calificacion crediticia de
EE. UU. si selogra incrementar el techo de deuda. Por otra parte, la primera estimacion de BEA indico
un frustrante crecimiento del PIB situado en el 13% t/t en el 2T (1,7% seguin nuestras previsiones y 18%
seglin el consenso). La proxima semana, el indice ISM de EE. UU, la encuesta de empleo de EE. UU.

y el indice de gerentes de comparas chino correspondiente a julio seran las cifras clave para medir el
repunte gue se espera en la actividad econdmica a comienzos del 3T.

Destacados

Reunidn tranquila, aunque el BCE mantiene un enfoque preventivo

En la proxima reunion se mantendra el tono ortodoxo, aungue no habra indicios de un nuevo
movimiento alcista de los tipos. En la declaracion se repetird gue los riesgos alcistas de la inflacion
seguiran vigilandose “‘muy de cerca’, mientras gue a la postura de politica monetaria se le volvera
a poner la etiqueta de “acomodaticia’, con lo cual se mostrara que el BCE no se siente comodo
con el nivel actual de los tipos, incluso teniendo en cuenta la ultima subida de 25 pb, gue situd el
tipo de referencia en el 150%, y se indicara que es probable que haya nuevas subidas. Nosotros
esperamos otro movimiento alcista de los tipos de 25 pb en el 4T y uno mas en el 1T12.
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Mercados

Un mercado aun escéptico

El efecto potencialmente positivo de las medidas del Eurogrupo recientemente anunciadas parecen
verse eclipsadas a corto plazo por la dudas sobre la aplicabilidad de las mismas. Sesgo auin defensivo a
corto plazo, especialmente tras la decision de Moody's de poner bajo revision el rating de Espana. El flujo
adicional de noticias no resulta positivo. Se mantiene por lo tanto la postura defensiva en los mercados
lo cual puede seguir propiciando inestabilidad en los spreads core non-core asi como poniendo limites
claros a cualquier intento de repunte de las rentabilidades tanto en los bonos core como en las curvas
swap. La ronda de resultados 2T11 ha quedado algo eclipsada-. En general las sorpresas han sido
desfavorables en Europa en Banca de Inversion y en Energia. En EEUU. las cifras publicadas siguen
siendo positivas aungue las sorpresas cada vez son menos numerosas y de menor magnitud.

Fuentes: BBVA Research
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Calendario: Indicadores
Zona euro: produccion industrial de Alemania (junio, 5 de agosto)

Previsiéon: 0,1% m/m Consenso: 01% m/m Anterior: 1,2% m/m

Comentario: tras el repunte registrado en mayo, prevemos que la produccion industrial se
habra moderado en junio. El comportamiento general del 2T parece indicar que la recuperacion
industrial se ha desacelerado, en linea con las encuestas sobre empresas que muestran signos
de moderacion. De cara al futuro, creemos que la recuperacion del sector industrial seguird

en marcha, pero parece gue continuara a un ritmo mas moderado después del fuerte pero
insostenible crecimiento registrado el afno pasado. El dinamismo de las exportaciones deberia
seguir apoyando al sector industrial en los proximos trimestres, especialmente las exportaciones
a las economias emergentes. El aspecto positivo es gue el patron de crecimiento de Alemania
parece estar cambiando hacia la demanda interna. Repercusion en los mercados: |0s mercados
podrian interpretar una sorpresa muy negativa como una moderacion del crecimiento
economico mayor de la anticipada.

EE.UU.: indice ISM de produccion manufacturera (julio, 1 de agosto)
Anterior: 55,3

Comentario: los datos preliminares de julio parecen indicar que el indice ISM caera, pero
sigue siendo un indicador del crecimiento general. La moderacion de las presiones sobre 10s
precios deberia contrarrestar el riesgo bajista de las expectativas de demanda. Ademas, los
contradictorios informes de los indices de produccion manufacturera regional de la Reserva
Federal indican que el sector manufacturero nacional se esta desacelerando, pero no indican
que la actividad esté en recesion. Ademas, el impulso de creacion de empleo parece gue

se desaceler¢ en julio, Io gue posiblemente repercutira en el indice de empleo de este mes.
Repercusién en los mercados: la produccion manufacturera se ha mantenido relativamente
estable durante el bache actual, por lo que se han reducido los temores de los mercados. Sin
embargo, si se registrara un retroceso este mes, se incrementaria la ansiedad de los mercados,
que ha llegado a la cima en anticipacion de un acuerdo sobre el techo de deuda.

Prevision: 54,0 Consenso: 55,4

EE. UU.: empleo no agricola, desempleo (julio, 5 de agosto)
Prevision: 70.000, 9,2% Consenso: 70.000, 9,2% Anterior: 18.000, 9,2%

Comentario: se preve que las cifras de empleo no agricola mejoraran en julio tras el
decepcionante informe sobre el empleo del mes anterior, aungue la perspectiva es conservadora.
Se prevé gue en los sectores de la construccion, produccion manufacturera y servicios continuara
la creacion de empleo a un ritmo moderado, y una tendencia descendente de las demandas

de desempleo podria indicar un crecimiento mas fuerte del mercado de trabajo. Sin embargo,

es probable que los continuos recortes en el empleo publico lastren el conjunto del empleo no
agricola en julio. El consenso general es que la situacion del empleo sigue siendo débil, y no
vemos indicios de cambio en la tasa de desempleo. Repercusion en los mercados: 0s mercados
tienen la esperanza de que las noticias sobre el empleo sean mejores en julio, y después del
informe sorprendentemente negativo del mes pasado, si se produjeran algunos peguenos
cambios positivos se aliviaria un poco la inquietud de los inversores.

Brasil: inflacién (julio, 5 de agosto)

Consenso: 0,13% m/m Anterior: 0,15% m/m

Comentario: después de registrar un promedio del 0,80% en los primeros cinco meses del ano,
se prevé que la inflacion se situard en el rango del 01%-0,2% m/m por segundo mes consecutivo
en julio. Esta moderacion responde a factores estacionales y a una desaceleracion gradual de la
economia. Sin embargo, en términos anuales, la inflacion de julio se incrementara en torno a un
6.9% a/a, su valor mas alto de los ultimos seis afios. Repercusion en los mercados: vemos que
aun hay margen para que la cifra sorprenda a la baja (es decir, que la inflacion se sitlie por debajo
de lo previsto). Si la inflacion sorprendiera al alza, el impacto sobre los tipos de interés en el futuro
seria considerable y el BC no tendria practicamente ningun margen para mantener el tipo SELIC
sin cambios en la proxima reunion que tendra lugar a finales de agosto.

Previsiéon: 0,20% m/m
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Monthly change
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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 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por 1o que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. EI 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 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 inversién 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 o 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 ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos 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 podrd 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 1o
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 (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 v 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 realizaran 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 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 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 informacion. 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 nimero 0182.



