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Crece la expansion no financiera
Una debilitada perspectiva financiera afecta al
crecimiento total de los bonos

e Los datos revisados acentuan la bajada en la emision de bonos financieros

e Las condiciones monetarias continan fomentando el crecimiento de los bonos
corporativos no financieros

e Recuperacion global mas lenta de lo previsto pesara sobre los bonos extranjeros

Perspectivas para 2011

Los datos mas recientes del informe de flujo de fondos de la Fed indican que el crecimiento total de los
bonos en el segundo trimestre de 2011 fue de 10.14 billones de ddlares, lo que significa un retroceso de
0.8% a/a (BBVA:-1.0% a/a). El mercado de bonos ha sufrido para recobrar su impulso desde la recesion,
sobre todo a causa de los bonos de empresas financieras gue bajaron mas de 10% a/a durante seis
semestres consecutivos. Las revisiones de los datos del crecimiento real del PIB del primer trimestre (de
19% a 0.4%) influyeron negativamente en nuestras previsiones para los bonos financieros, sugiriendo
que la recesion era mas grave de lo que se creifa. Sin embargo, seguimos creyendo que la emision de
bonos financieros irda mejorando paulatinamente y se aproximara al crecimiento anual positivo en el 1T13.

A pesar de la tension en el sector financiero, la expansion de los bonos corporativos no financieros sigue
siendo un importante soporte de la emision general de bonos. El crecimiento no financiero presenté una
aceleracion de 85% a/a (BBVA: 8.4% a/a) en el segundo trimestre, y con el compromiso de la Fed de
mantener las tasas de interés hasta mediados de 2013, hemos revisado nuestros pronosticos al alza.
Seguimos creyendo gue el crecimiento de los bonos no financieros se desacelerara poco a poco, en
prevision de los aumentos de las tasas por parte de la Fed durante el 2013.

Los datos, revisados al alza, de la Reserva Federal sobre los bonos extranjeros en circulacion de los
trimestres pasados repercuten en nuestras previsiones a corto plazo. En el segundo trimestre de 2011, los
fondos extranjeros crecieron mas de lo previsto, 6.9% a/a (BBVA: 2.6% a/a), llegando a la tasa de
crecimiento revisada del Ultimo trimestre y a menos de un tercio de las tasas de finales de 2009 y
principios de 2010. La actividad econdmica global sigue su recesion (Grafica 1, y 1as crisis de
endeudamiento de Europa y EEUU no terminan de resolverse, por lo que esperamos que el crecimiento
de bonos extranjeros se desacelere a finales del 2011. Nuestras previsiones sugieren que la aceleracion
empezara en el 2012; sin embargo, no esperamos un incremento de bonos extranjeros de dos digitos
hasta el primer trimestre de 2015, con retraso respecto a nuestras primeras previsiones, que lo situaban
en el tercer trimestre de 2012,
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Gréfica 1 Oferta y demanda de bonos corporativos
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La inversion promedio en fondos de bonos gravables se ha mantenido relativamente estable a lo largo
del 2011 (Gréfica 2), aungue es claramente inferior al pico del 2010. A medida que el Congreso vy la
administracion Obama perfilen su estrategia de restructuracion fiscal (reduciendo el gasto
gubernamental y/o aplicando reformas tributarias), podriamos ver un cambio significativo en esta
tendencia. Ademas, una tercera ronda de estimulo monetario podria tener un impacto en la inversion
promedio en fondos de bonos gravables similar a los resultados de la segunda ronda de finales del 2010.
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Gréfica 5

Alto rendimiento semanal y volumen de bonos del

grado de inversion
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La perspectiva para la curva de rendimiento
corporativo en EEUU depende de las medidas de la
Reserva Federal, las expectativas de la fuerza de la
recuperacion econoémica y las actitudes de cara a la
inflacion futura. La Fed se ha comprometido a
mantener las tasas de interés bajas hasta mediados
de 2013, y las previsiones de inflacion permanecen
estables. Sin embargo, esperamos gue la Fed pueda
implementar politicas adicionales de flexibilizacion
economica o ajustar su balance general para
influenciar en el rendimiento a largo plazo. En Ultima
instancia, las medidas de la Fed podrian suponer un
factor de riesgo para nuestras previsiones, puesto
que las tasas bajas a largo plazo hacen que los
bonos no financieros sean mas atractivos.

Los diferenciales corporativos a mediados de 2011
son ligeramente superiores a los de 2010 v finales
de 2009. Los recientes aumentos en diferenciales
corporativos pueden ser el reflejo de la inestabilidad
fiscal en Europa y EEUU, causa de gue los
inversionistas no confian en los bonos emitidos por
los gobiernos. A pesar del declive prolongado en la
actividad global, creemos que los diferenciales
corporativos se intensificaran a medida gue los
gobiernos apliguen medidas contra las crisis de
endeudamiento vy la recuperacion econdmica se
consolide.

Los volumenes de bonos semanales se han
recuperado del declive tipico de verano, aungue la
tendencia general del Ultimo afo ha sido a la baja. El
mercado de bonos ha sufrido en los ultimos meses,
debido a la extrema volatilidad que han mostrado
los principales indices bursatiles. Ademas, unos
indicadores macroeconomicos desalentadores han
agravado la preocupacion sobre el panorama futuro
de la actividad econdomica. En general, creemos que
el volumen de bonos corporativos seguira bajando
segln se aproximan las medidas de la Fed y merma
el apetito de los inversionistas por bonos con buena
calificacion.

Pagina 2



BBVA ‘ RESEARCH Observatorio
Econdmico de EE. UU.

Previsién sobre los bonos corporativos en circulacién

Los ultimos datos macroecondmicos v las revisiones de crecimiento del PIB para el primer trimestre
sugieren gue la recuperacion es mas lenta de lo previsto, por 10 que no es de extrafiar gue nuestras
perspectivas de bonos en circulacion también hayan variado a la baja. Los bonos financieros en circulacion
se vieron afectados por las revisiones de datos, y no esperamos gue la emision evite el desapalancamiento
en un futuro proximo. El volumen de bonos extranjeros en circulacion ha aumentado ligeramente, pero
creemos que las recesiones en la actividad econdmica seguiran pesando sobre el mercado de bonos,
manteniendo el crecimiento de bonos extranjeros en niveles bajos durante los anos siguientes. A corto
plazo, creemos que el crecimiento de los bonos corporativos no financieros se desacelerara a un ritmo mas
lento como resultado del anuncio de la Fed de aplazar el primer aumento de tasas hasta 2013.

Grafica 7
Gréfica 6 Bonos no financieros en circulacion
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Gréfica 8 Bonos financieros en circulacién
Bonos financieros en circulacién, a/a% miles de millones de USD reales
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Grafica
Grafica 10 Bonos extranjeros en circulacion
Bonos extranjeros en circulacion, a/a% miles de millones de USD reales
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Este documento ha sido preparado por BBVA Research 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
distribucion 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
informacion, 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 funcién 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 incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



