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El sector financiero distorsiona el

crecimiento de los bonos

Los bonos corporativos no consiguen superar la

debilidad financiera

o Elcrecimiento de los bonos corporativos no financieros persiste mientras
cobran importancia las medidas de la Fed

e Seprevén tipos de crecimiento negativos para los bonos de las firmas
financieras hasta mediados de 2012

o Las significativas revisiones de datos reflejan tasas de crecimiento escasas
del total de bonos circulantes

Perspectivas para 2011

Los datos de la emision de flujo de fondos mas recientes de la Reserva Federal indican que el crecimiento total
de los bonos en el 1T de 2011 fue de 10,15 billones de ddlares, un retroceso del 1,7% a/a (BBVA: -0,3% a/a). A
pesar del hecho de que en los seis ultimos meses la emision total de fondos fue ligeramente inferior a la media,
los bonos corporativos no financieros siguieron creciendo, hasta situarse en un 7.8% a/a. Tal y como estaba
previsto, las actuales condiciones monetarias siguen apoyando la expansion del sector no financiero en un
momento en que la Fed no varia su rentabilidad. Sin embargo, esperamos gue el crecimiento de los bonos no
financieros se desacelerara hacia finales de ano, en prevision de los aumentos de los tipos por parte de la Fed,
a principios de 2012.

La disminucion del total de bonos circulantes se debid, en gran medida, a los valores de las firmas financieras,
gue con un -10,1% a/a se redujeron mas de lo previsto (BBVA: -85% a/a). Las significativas revisiones de datos
de este trimestre indican que los coletazos de la crisis financiera siguen frenando el crecimiento de los bonos
financieros, al igual que la regulacion de los mercados. La tendencia de cifras de crecimiento a/a apenas ha
mejorado desde que tocaron fondo el 3T de 2010, por lo cual hemos ajustado nuestras previsiones de tal
manera que No esperamaos un crecimiento positivo hasta el 4T de 2012. En Ultima instancia, esta revision a la
baja reduce nuestras previsiones del total de bonos circulantes, que esperamos gue mostraran indicios de
crecimiento positivo a principios de 2012.

El crecimiento de bonos extranjeros circulantes bajo significativamente a finales de 2010 y no mejord durante
el 1T de este ano. Con solamente un 2,7% a/a, el crecimiento de los bonos extranjeros es el mds bajo desde el
3T de 20089. El reciente retroceso del crecimiento es, posiblemente, resultado de la crisis de la deuda europea,
asi como de la desaceleracion de la actividad econdmica mundial (Grafico 2). En consecuencia, hemos
revisado nuestras previsiones a la baja, y ahora no esperamos un crecimiento de dos digitos de los bonos
extranjeros hasta el 3T de 2012, cuando la recuperacion econdmica global deberia haberse consolidado.

Grafico1
Oferta y demanda de bonos corporativos, en miles Gréfico 2
de millones de USD. Volumen de contratacién mundial, variacion % a/a
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El promedio de inversiones en fondos de bonos gravables se ha recuperado desde que, a finales de 2010, la
Fed anuncid una segunda ronda de compras de activos a gran escala. En mayo, la media de inversiones se
aproximo a niveles similares a los de la tendencia prevaleciente durante la mayor parte de 2009 y 2010
(Grafico ). A medida que aumenten los tipos de interés, esperamos gue el promedio de inversiones en fondos
de bonos gravables se equilibre debido al riesgo de tipos de interés de los bonos corporativos no financieros.

Grafico 3

Curva de rendimiento industrial AAA de

empresas en EE.UU.
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Grafico 4

Diferenciales corporativos sobre valores del

Tesoro a 10 afios
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Grdfico 5

Alto rendimiento semanal y volumen de bonos del

grado deinversion
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La perspectiva para la curva de rendimiento
corporativo en EE.UU. depende de las medidas de la
Reserva Federal, las expectativas de la fuerza de la
recuperacion economica v las actitudes de cara ala
futura inflacion. La politica de flexibilizacion monetaria
de la Fed esta incrementando las previsiones de
inflacion, lo cual podria reflejarse en los mas elevados
tipos de interés a largo plazo. No obstante,
mantenemos nuestro escenario de referencia y
creemos que los primeros aumentos de los tipos de los
fondos de la Reserva Federal se produciran a principios
de 2012

Por el momento, los diferenciales corporativos de 2011
son ligeramente superiores a los de 2010. La
incertidumbre con respecto a la deuda soberana
europea, asi como una serie de eventos geopoliticos
(por ejemplo, el malestar politico y los terremotos) ha
influido en la reciente variacion de los diferenciales
corporativos. Por otra parte, las posibilidades de un
impago de la deuda por parte del gobierno de EE.UU.
posiblemente provogue los inversores no se fien de los
pagarées y bonos del Tesoro estadounidense. Si la
recuperacion economica se consolida, los diferenciales
corporativos seguiran estrechandose.

Durante los ultimos doce meses, el volumen de bonos
mostro una tendencia a la baja. El reciente retroceso
del mercado de bonos podria atribuirse a la debilidad
de los indices bursatiles mas importantes y a la alta
incertidumbre macroeconomica resultante de los poco
halaglienos datos del empleo. A medida que se
aproximan las medidas de la Fed y merma el apetito de
los inversores por bonos de grado de inversion,
creemos que el volumen de bonos corporativos
seguira bajando.
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Previsién sobre los bonos corporativos en circulacion

Las revisiones de los datos del primer trimestre de 2011 conllevaron un sustancial ajuste a la baja de nuestras
perspectivas con respecto a los bonos circulantes de las firmas financieras y, por consiguiente, del total de
bonos. La ralentizacion de la actividad econdmica mundial empujo a la baja nuestras previsiones de
crecimiento de los bonos del resto del mundo, que ahora creemos que experimentaran un crecimiento
positivo bajo hasta finales de afo. En general, nuestras previsiones de desaceleracion del crecimiento de los
bonos corporativos no financieros no ha variado, en prevision del primer aumento de los tipos de los fondos
federales en 2012.

Grdfico 7
Gréfico 6 Bonos no financieros en circulacion, en miles de
Bono no financieros en circulacioén, a/a% millones de USD reales
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Grafico 9
Gréfico 8 Bonos financieros en circulacién, en miles de
Bonos financieros en circulacion, a/a% millones de USD reales
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Grdfico 11
Gréfico 10 Bonos extranjeros en circulacion, en miles de
Bonos extranjeros en circulacioén, a/a% millones de USD reales
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Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios del BBVA de EE.UU. del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una
compaiiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EE.UU., BBVA desarrolla su actividad principalmente a
través de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden
producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Compaiiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.





