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Global

Las medidas adoptadas ho convencen

La venta masiva de activos de riesgo se intensifico esta semana de forma preocupante en un

contexto de crisis generalizada de la confianza, aun cuando EE. UU. ya no esta al borde del impago
gracias al acuerdo sobre el techo de deuda al gue se llego el lunes. El aumento de los riesgos de unas
perspectivas de crecimiento mucho mas débiles (véase Destacados) han afadido inquietud acerca de
la sostenibilidad fiscal de EE. UU. y en especial acerca de la consolidacion fiscal en la zona euro, gue seria
aun mucho mas dificil. En un intento de detener el contagio de la deuda soberana -las rentabilidades
espanolas e italianas han alcanzado constantemente nuevos maximos- el BCE decidid ampliar la liquidez
(reintroduciendo una operacion de refinanciacion (LTRO) a seis meses) y reanudar al mismo tiempo el
programa de compra de bonos (SMP). Pero lejos de reforzarse la confianza, los mercados reaccionaron
mal. Presumiblemente el nerviosismo continuard la préxima semana ya que: a) las sumas que el BCE
pondrad sobre la mesa podrian no ser suficientes para tener impacto porgue su postura en esta materia
parece gue no ha variado sustancialmente, y b) “Los mercados alin tienen que convencerse de que
estamos tomando las medidas apropiadas para resolver la crisis’, como dijo Barroso en una carta a los
lideres de la UE. En lo que respecta a otras zonas, la intervencion de los bancos centrales en Suiza 'y
Japodn para contrarrestar las presiones de apreciacion solo ha tenido un éxito relativo, pues contintian las
entradas de capital a estas monedas refugio. La préoxima semana podrian llegar estimulos verbales (las
acciones concretas son improbables) en la declaracion de la reunion sobre politica monetaria del FOMC.

Destacados

Crecientes dudas sobre el repunte del crecimiento en el 3T11

El indice de gerentes de compras (PMI) de julio sorprendio a la baja en EE. UU. y en Europa, mientras
que en China aumentd por debajo de lo previsto. Los tres indices se sittian en torno al nivel de 50; cada
vez hay mas incertidumbre acerca de la esperada recuperacion del crecimiento mundial en el 2511, El
valor de los componentes del PMI dibuja un panorama sombrio para los proximos meses en el sector
de la produccion manufacturera, ya que los pedidos nuevos cayeron en EE. UU. y en Europa y solo se
incrementaron ligeramente en China. Por otro lado, los indices de inventario y de empleo se contrajeron
en EE. UU. Estos datos introducen un riesgo a la baja para las expectativas de crecimiento, especialmente
si tenemos en cuenta que en el futuro ya no habra mas estimulos (monetarios nifiscales). La economia
de EE. UU. cred 117000 puestos de trabajo en julio, una cifra gue supera las bajas expectativas, pero que
Sigue apuntando a un mercado de trabajo débil.
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Fuente: BBVA Research

Mercados

La elevada volatilidad contintia dominado los mercados

El lenguaje ambiguo del BCE, respecto a la compra de bonos v los datos macro de EEUU. han vuelto

a sembrar las dudas en los mercados financieros. El mercado ha reajustado el valor que le da al “Full
Allotment” en el futuro, y los tipos forward esperados para el Eonia se sitllan ya en torno al 1% desde hoy
hasta los proximos 12 meses. En bolsas, el Dow Jones ha perdido la rentabilidad acumulada en el afio,
mientras que en los mercados de crédito hemos asistido a una considerable ampliacion generalizada
en la semana. En el mercado de divisas y pese al tono menos “hawkish” de Trichet, mantenemos
nuestro rango de 13800 - 14400 para el EURUSD en los proximos meses.

Fuentes: BBVA Research
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Calendario: Indicadores
Francia: PIB (2T11, 12 de agosto)
Prevision: 0,2% t/t Consenso: 0,3% t/t Anterior: 0,9% t/t

Comentario: los Ultimos datos indican una significativa desaceleracion en el 2T hasta tasas en torno al
02% t/t. Seguimos viendo una recuperacion basada en la demanda interna, con un consumo privado
solido, apoyado por la mejora en el empleo, y una recuperacion de la inversion una vez que la utilizacion
de la capacidad vuelve a su promedio a largo plazo. Preevemos una mayor contribucion de la demanda
interna al crecimiento econdmico en 2011. Respecto al sector externo, la desaceleracion del dinamismo
de las exportaciones se compensaria con un mayor incremento en las importaciones, lo que daria como
resultado una contribucion insignificante al crecimiento. La economia francesa creceria un 2% en 2011

y desacelerarse en 2012. Repercusion en los mercados: Una sorpresa negativa se interpretaria en los
mercados como una moderacion del crecimiento econdmico mas rapida de 1o que se habia anticipado.

Zona euro: indice de produccién industrial (junio, 12 de agosto)
Prevision: 0,1% m/m Consenso: 0,1% m/m Anterior: 0,3% m/m

Comentario: prevemos que la produccion industrial practicamente se habra estancado en junio después
del modesto incremento observado el mes anterior y de las sorpresas negativas de Alemania e Italia.
Esto refleja que el sector industrial ha perdido fuerza en el segundo trimestre, en linea con los indicios

de los datos preliminares disponibles para el 2T y con lo que en cierta medida se esperaba tras el fuerte
impulso observado el afo pasado. La recuperacion industrial deberia continuar a un ritmo mas lento
enlos proximos meses, ya gue la demanda de las economias emergentes seguira contribuyendo a ello,
en especial en lo gue se refiere a equipos y bienes intermedios. Los datos disponibles muestran que ya
hemos dejado atras el peak ciclico. Repercusion en los mercados: los mercados podrian interpretar una
sorpresa muy negativa como una moderacion del crecimiento econdmico mayor de la anticipada.

EE. UU.: balanza comercial internacional (junio, 11 de agosto)
Prevision: -46.900 Mlin. USD  Consenso: -47.500 Mlin. USD  Anterior:: -50.200 MlIn. USD

Comentario: se prevé que la balanza comercial se reducira en junio, debido principalmente a la debilidad
del dolar y al crecimiento de las exportaciones en el sector servicios. Los precios de importacion

cayeron ligeramente en junio, mientras que una recuperacion de la economia de EE. UU. mas lenta de

lo esperado podria haber reducido la demanda. Las importaciones de automaoviles han estado cayendo
como resultado de los trastornos provocados por el terremoto de Japon, sin embargo, se preve gque las
cadenas de suministro se recuperaran en los proximos meses. Por consiguiente, solo prevemaos mejoras
limitadas en el saldo comercial total. Repercusion en los mercados: los modestos cambios de la balanza
comercial deberian garantizar poca respuesta por parte de los inversores, sin embargo, si se produjeran
movimientos inesperados en |os flujos de exportacion o de importacion podria haber repercusiones para
el crecimiento del PIB y aumentaria la ansiedad de los mercados.

EE. UU.: ventas minoristas (julio, 12 de agosto)
Prevision: 0,3% Consenso: 0,4% Anterior: 0,1%

Comentario: los precios del petroleo y del petroleo refinado se aceleraron en julio, o que impulsara

las ventas minoristas de gasolina en términos nominales. Sin embargo, prevemos gue las ventas

de automoviles se desaceleraran y que los servicios sanitarios caeran también, 1o que dara como
resultado un modesto incremento de las ventas minoristas intermensuales. Autodata informa sobre un
incremento de las ventas de automaviles en julio. Las fuertes ventas de automaoviles en combinacion
con unas ventas de servicios alimentarios fuertes parecen indicar un avance intermensual positivo y la
posibilidad de un sesgo al alza en el informe de julio. Repercusion en los mercados: un informe positivo
podria moderaria el pesimismo; sin embargo la incertidumbre probablemente dara como resultado un
movimiento asimeétrico, lo que parece indicar un mMayor riesgo a la baja para un informe negativo.

China: IPC de China de julio (9 de agosto)
Prevision: 6,3% a/a Consenso: 6,3% ala Anterior: 6,4% a/a

Comentario: dado gue el crecimiento se modera en linea con un aterrizaje suave, el control de la
inflacion se ha convertido en uno de los principales retos a corto plazo. La inflacion ha superado el rango
de confort de las autoridades (4%), por un amplio margen debido principalmente al aumento de precios
en los alimentos. Creemos que la inflacion ha llegado ya a su nivel maximo y deberia empezar a caer en
julio como consecuencia del efecto de las Ultimas medidas de ajuste, de la moderacion de los precios de
los alimentos (en especial el cerdo) y de los efectos base. Repercusion en los mercados: una inflacion
por encima de lo previsto podria elevar las expectativas de nuevas medidas de ajuste monetario.
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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.



