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Alivio efimero

La confianza entre los inversores mejoro a principios de la semana pasada, apoyada por unos datos
economicos mas benignos en EE. UU. y Alemania, la postura favorable del tribunal aleman sobre el
rescate griego, las medidas fiscales de Italia vy las expectativas de coordinacion de la politica mundial.
En EE. UU, el ISM de servicios se incremento hasta el 53,3 en agosto, 1o que indica expansion del
sector, mientras en Alemania la produccion industrial y las ventas minoristas crecieron mas de lo
previsto. No obstante, las incertidumbres en torno al crecimiento mundial v la resolucion de la crisis de
deuda de la zona euro siguen siendo elevadas. En EE. UU, el Ultimo informe del Beige Book indica que
la debilidad del mercado de trabajo sigue pesando sobre la lenta recuperacion economica. En este
contexto, el presidente Obama ha anunciado un plan para la creacion de empleo, cuyo valor se estima
en 400000 millones de ddlares, aungue hay dudas de que encuentre el suficiente apoyo politico. En
Europa, todavia persisten las dudas en torno al alcance vy la posible eficacia del actual mecanismo de
estabilizacion (FEEF) para intervenir en los mercados y restablecer la confianza. Esto indica que podria
ser dificil recuperar la confianza de los inversores a corto plazo, toda de vez que el G-/ no ha adoptado
por una solucion de politicas coordinadas. Por consiguiente, creemaos que el impacto positivo de una
posible aprobacion de la enmienda del FEEF por parte de los parlamentos nacionales sera efimero.

ElI BCE indica un “modo de espera” y también una tendencia a la flexibilizaciéon

El BCE ha mostrado preocupacion por la situacion economica, en linea con otros Bancos Centrales.
Dicho organismo ha revisado a la baja sus perspectivas de crecimiento y ha senalado que los riesgos
son la baja. Las proyecciones hechas por el personal del Eurosisterna preven que el crecimiento anual
real del PIB de la zona euro se situara entre el 14% vy el 18% en 2011 y entre el 04% vy el 24% en 2012, frente
al rango anterior de: 15% - 2.3% en 2011 y el 06%-2.8% en 2012. En general, la declaracion del BCE vy su
conferencia de prensa posterior marcaron un cambio hacia una postura de espera (tal como se habia
previsto) pero inclinada (mas de lo esperado) hacia el lado de la flexibilidad. Los cambios efectuados en
las expresiones del discurso se reafirmaron con el tono de la conferencia de prensa. En nuestra opinion,
con ello el BCE no solo indica un “modo de espera” sino también una tendencia a la flexibilizacion. Es
probable que el BCE se embarque en una prolongada pausa en 1o gue se refiere a la politica monetaria.
Sin embargo, al adoptar implicitammente una postura flexible, allana el camino para un recorte de tipos si
los riesgos bajistas para el crecimiento se intensificaran (véase el Observatorio del BCE).

Esta semana la CE publicara su prevision economica. Los mercados estaran atentos a un posible
acuerdo sobre la peticion de Finlandia para el aval griego v a la reunion informal del ECOFIN.

Gréfico 1 Gréfico 2
El sector servicios de EE.UU. sigue creciendo Las incertidumbres se han trasladado a Italia
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El PIB del 2T11 de la zona euro confirman la debilidad de la demanda interna...
frente a la expectativas de que tomaran las riendas.

Una mirada a la politica monetaria de las Economias Emergentes (EE)

LLos Bancos Centrales de las EE han interrumpido su ajuste monetario ante la incertidumbre global. Las
menores presiones en precios en America Latina podrian apoyar recortes de los tipos de interés en la
region, mientras gue en Asia la tendencia alcista podria reanudarse si desaparecen las incertidumbres.
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Mercados

Periféricos y Bancos Centrales definiran las tendencias en los mercados de tipos
Los mercados de tipos de interés han empezado el mes de septiembre con un comportamiento
muy volatil, condicionados principalmente por tres focos de atencion: periféricos en Europa,
crecimiento global y actuacion de los Bancos Centrales.. En cuanto a los Bancos Centrales, de
cumplirse nuestro escenario veriamos un ajuste de la curva de tipos Eonia que supondria un
movimiento paralelo hasta situarse por encima de 75 p.b. (nivel de la facilidad de depdsito). En
EE.UU, el mercado estara atento a la conferencia de Bernanke vy al discurso de Obama sobre
empleo. Estos dos eventos pueden definitivamente aclarar las dudas sobre si la Fed anunciard o
No nuevos estimulos, especialmente la “Operacion Twist”. Aun asi dados los niveles actuales no
vemos mucho movimiento ni de subida ni de bajada en la curva de Treasuries.

El SNB fija efectivamente el EURCHF en 1,20

El martes, el Banco Nacional de Suiza (SNB) adopto la medida sin precedentes de vincular el CHF
al EUR a un EURCHF de 1,20. Dada la crudeza del movimiento del CHF del martes, consideramos
que el SNB podria tener cierto éxito en su empeno de defender un EURCHF a 1,20 en las
proximas semanas, aungue debemos sefnalar que en el actual entorno macroecondmico mundial
es probable que se mantenga cierta demanda de CHF y el SNB probablemente tendra que estar
preparado para intervenir directamente en los mercados de divisas, posiblemente con caracter
diario. En nuestra opinion, el resultado del anuncio del martes podria suponer el cese del CHF
como divisa refugio a corto plazo.

Los mercados de crédito se toman un respiro

Tras cinco dias consecutivos de ampliaciones, el pasado miércoles mejoro el sentimiento en los
mercados de crédito fundamentalmente tras la decision del tribunal constitucional aleman de
considerar legal los planes de rescate. Este rebote era esperado tras las fuerte ampliaciones de
los Ultimos dias, antes del miércoles, el iTraxx Main habia ampliado un 80% en lo que va de afio,
teniendo lugar la mayor parte de las ampliaciones en las ultimas semanas. A pesar del rebote, no
esperamos gue se mantenga este sentimiento positivo en el mercado ya que aln contindian sin
resolverse las grandes incertidumbres que azotan Europa.

Nuevo rebote de las bolsas europeas... desde los minimos de 2 afios

Los atagues a la bolsa se suceden; primero fue el riesgo soberano europeo, luego la desaceleracion
global y ahora la financiacion bancaria europea. El problema de financiacion bancaria no es tanto un
problema del pasivo como del activo; mejor dicho de saneamiento del activo. Y la desaceleracion
global y el riesgo soberano europeo agrandan ese problema de saneamiento. Mientras los inversores
sigan centrados en estos dos factores (atentos a los datos macro globales vy a las votaciones
nacionales sobre el EFSF), y en ausencia de nuevos catalizadores (pej, modificacion de los criterios
de liquidez de Basilea Ill, posibilidad de emitir bonos garantizados por la UE, etc), se mantendran los
problemas de financiacion bancaria y, con ello, la presion sobre las bolsas.

Gréfico 3
Libor Ois Spread vs. EuroStoxx
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El PIB del 2T11 de la zona euro confirmé la debilidad de la demanda interna

Los datos confirmaron una clara desaceleracion de la actividad, mayor de la anticipada (BBVA
Research: 04% t/t; consenso: 03% t/t) y después de registrar un crecimiento del 08% en el 1T. La
demanda externa sigue siendo el motor principal, mientras que la demanda interna fue débil, lo que
contradice las expectativas de que podria haber tomado las riendas durante el primer trimestre.

El crecimiento del 2T estuvo apoyado por las exportaciones netas, que contribuyeron con O,2 pp
como resultado del crecimiento de las exportaciones al 10% t/t y de un modesto crecimiento de las
importaciones (05% t/t), ambas cifras se desaceleraron en comparacion con las del 1T 20% vy 15%
respectivamente). La mayor desaceleracion de las importaciones refleja una caida del consumo
privado superior a la de nuestras previsiones y una desaceleracion mas pronunciada de la inversion.
Los cambios en los inventarios contribuyeron positivamente con O] pp, mientras que el consumo
publico cayd un 0.2% t/t, tal como se habia previsto, después de haber subido en el 1T. Como
resultado, la contribucion de la demanda interna en el 2T fue nula. Los datos recientes muestran
mas sombras sobre la situacion econdmica en el 3T. En concreto, nuestro modelo MICA para las
previsiones del crecimiento a corto plazo apunta a una pequena contraccion en el trimestre actual,
aungue hasta ahora solo se basa en los indicadores de confianza.

Una mirada a la politica monetaria de las Economias Emergentes

Con el aumento de las incertidumbres para las perspectivas de la economia mundial, los Bancos
Centrales de Asia parecen estar haciendo una pausa en los aumentos de |os tipos de interés. Las
Ultimas pruebas llegaron del Banco de Corea, que a pesar del aumento de la inflacion —hasta

el 53% en agosto, muy por encima del rango meta del 2-4%— mantuvo los tipos de interés sin
cambios en el 3,25%. El Banco Central sefialo la debilidad de las perspectivas para las economias
desarrolladas, mientras que expreso al mismo tiempo su confianza en la solidez de la economia
nacional. Asimismo, esta semana el Banco de Reserva de Australia y el Banco de Indonesia

se mantuvieron a la espera con los tipos en el 4,75% vy el 6,75% respectivamente. Tal como se
esperaba, Malasia vy Filipinas han seguido la misma senda en las reuniones celebradas hoy,

en linea con otros bancos centrales, que parecen haber pasado al modo de pausa, incluidos

el Banco Popular de China (BPdC) y el Banco de Reserva de la India, después de que ambos
implementaran campanas de ajuste agresivas a comienzos del ano. Al mismo tiempo, los Bancos
Centrales se mantienen alerta con respecto a la inflacion; el Banco Central de Tailandia subio

los tipos de interés en fecha tan reciente como el 24 de agosto y el BPdC ha seguido tomando
medidas para poner freno al crecimiento del crédito. Ademas, como en su conjunto la politica
monetaria de la region sigue siendo muy flexible, las presiones inflacionistas persisten, y hasta
ahora el crecimiento ha demostrado ser sorprendentemente solido, esperamos gue el ajuste
gradual se reanude siempre y cuando se estabilice el entorno mundial. También se prevé que
continle la apreciacion monetaria, especialmente dada la probabilidad de que se renueven las
entradas de capital a la region.

Los Bancos Centrales de América Latina han hecho un alto en su ajuste monetario en un
contexto gue muestra nuevos indicios de debilitamiento de la economia mundial y baja inflacion.
Podrian incluso iniciar cierto proceso de relajacion debido a que la inflacion se mantiene bajay la
situacion economica mundial se deteriora. La mayoria de los paises se sentirdn mas limitados a
la hora de aplicar estimulos fiscales debido al descenso de los precios de las materias primas y a
que los niveles del gasto publico son ya elevados. En este contexto, las divisas latinoamericanas
podrian haber alcanzado sus cotas maximas en este ciclo, como se ha puesto en evidencia con la
depreciacion del real brasilefio vy las presiones sobre el peso argentino.

En el caso de Europa del Este, la reaccion inicial de los Bancos Centrales sera adoptar una
postura de espera que ya se esta poniendo en practica. La mayoria de ellos detendran el ajuste
monetario, pero no creemos que se produzca una flexibilizacion significativa, ya que la inflacion
sigue estando relativamente alta en algunos paises. Consideramos gue la politica fiscal no tiene
mucho margen, ya gue el “efecto demostracion” de Europa occidental esta vivo y también
porgue en estos paises los indicadores fiscales no son tan favorables como en otras Economias
Emergentes, por lo que sera dificil que se produzca una flexibilizacion fiscal. En lo que respecta a
la tasa de cambio, la situacion natural (suponiendo que cese el incremento del diferencial de los
tipos de interés) conllevaria menores presiones de apreciacion.
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Calendario: Indicadores

Zona euro: produccion industrial (julio, 14 de septiembre)
Anterior: -0,7% m/m

Comentario: esperamos que la produccion industrial se haya incrementado en julio, aungue no lo
suficiente como para compensar la significativa caida registrada el mes anterior. A pesar del repunte de
julio, la produccion industrial deberia estar todavia en el mismo nivel del promedio del 2T, tras haberse
desacelerado considerablemente en el 1S 2011. Aungue este comportamiento se habia previsto de

alguin modo tras la fuerte recuperacion observada en 2010, el sector industrial también se ha tenido que
enfrentar a la disminucion de pedidos desde el extranjero. Las encuestas de confianza mostraron indicios
Mas preocupantes, pues apuntan a una posible contraccion del sector industrial en el 3T. No obstante,
tras el fuerte repunte de la produccion industrial de Alemania en julio, vemos ciertos riesgos alcistas para
nuestra prevision. Repercusion en los mercados: una fuerte caida aumentaria el riesgo por una recesion.

Prevision: 0,5% m/m Consenso: n.a.

Zona euro: IPCA (agosto, 16 de septiembre)

Prevision: 2,5% a/a Anterior: 2,5% a/a

Comentario: esperamos que la inflacion IPCA se confirme en el 25% a/a en agosto, como indicaban

las cifras preliminares. La inflacion subyacente tendria que haber permanecido estable en el 15% a/a,
mientras gue la inflacion de los componentes mas volatiles también deberia haber permanecido
relativamente estable o incluso haberse desacelerado un poco. En general, seguimos considerando
que la inflacion aumentara ligeramente en los proximos meses impulsada por un repunte de los precios
de los bienes industriales no energéticos (especialmente en Italia). De cara al futuro, la inflacion general
deberia moderarse a finales de afio gracias a los efectos favorables de 10s precios de la energia, para
volver a situarse por debajo del objetivo del BCE a comienzos de 2012. Repercusion en los mercados:
No creemos gue la inflacion afecte a los mercados, pero una moderacion de la inflacion subyacente por
encima de lo previsto, podria llevar a los mercados a estimar una politica monetaria mas expansiva.

Consenso: 2,5% a/a

Ventas minoristas, excl. vehiculos (agosto, 14 de septiembre)
Prevision: 0,2%, 0,3% Consenso: 0,2%, 0,2% Anterior: 0,5%, 0,5%

Comentario: la temporada de compras para la vuelta al colegio posiblemente tuvo un efecto positivo
en las ventas minoristas de agosto, y es muy probable que el huracan Irene contribuyera a impulsar las
ventas de suministros domesticos a final de mes. No obstante, las ventas de automaoviles nacionales e
importados descendieron ligeramente, y la bajada de los precios del petroleo podria haber provocado
una reduccion nominal de las ventas de gasolina. Como la confianza de los consumidores sigue siendo
€scasa, prevemos gue las ventas minoristas continuaran creciendo, pero a un ritmo intermensual mas
lento. Repercusion en los mercados: este dato podria ayudar a calmar la ansiedad de los mercados y a
contrarrestar las preocupaciones por la escasa actividad del consumo.

indice de precios al consumo, subyacente (agosto, 14 de septiembre)
Prevision: 0,2%, 0,2% Consenso: 0,2%, 0,2% Anterior: 0,5%, 0,2%

Comentario: se prevé que la inflacion de los precios al consumo se ralentizara en agosto. A pesar de
la continua subida de los precios de los alimentos, las bajadas de los precios de la energia en agosto
deberian servir para volver a encauzar el indice general de precios. A su vez, la inflacion subyacente
parece moderarse, y 10s precios de |os vehiculos se reducen a medida que desaparecen los factores
temporales. En general, la continuada debilidad de la actividad econdmica es probable gue ponga
freno a las importantes presiones sobre los precios al consumo en los proximos meses. Repercusion
en los mercados: l0s temores de deflacion son minimos, sin embargo, un aumento de los precios
mayor de lo previsto podria garantizar el debate en la reunion ampliada de la Fed del proximo mes.

India: produccion industrial de julio (12 de septiembre)
Anterior: 8,8%

Comentario: esta semana la atencion de los inversores se centrara en los resultados de la produccion
industrial (PD de julio y de los precios mayoristas de agosto en busca de indicios sobre el curso que
seguird la politica monetaria. La Pl tiene una relevancia especial debido a gue los problemas derivados
del empeoramiento del entorno macroecondmico mundial, junto con el aumento de los tipos de
interés, han dado como resultado una moderacion del crecimiento. Esperamos que el crecimiento de
la PI de julio tendra el apoyo de la mayor produccion de infraestructuras, pero se vera lastrada por el
alto efecto base combinado con la desaceleracion del sector de bienes de consumo sensibles al precio.
Repercusion en los mercados: un resultado mas bajo agravaria las perspectivas de crecimiento.

Prevision: 5,9% Consenso: 6,2%
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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.



