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Observatorio BCE

Europa

El BCE se mantiene a la expectativa vy
sigue dispuesto a intervenir si fuese
necesario

e« EI BCE mantiene los tipos sin cambios. El consenso predominante
sefala que los cambios en las perspectivas no han sido suficientes
para justificar una intervencion inmediata

o EI BCE revisa ligeramente sus prondsticos

e No se contemplan medidas para estimular el crédito a las PYMES a
corto plazo

Tal como se esperaba, el Consejo de Gobierno del BCE decidio mantener el tipo de interés de
referencia sin cambios en el 0,5%. Segun Draghi, la decision tomada hoy se alcanzo tras
mantener "un debate muy enriguecedor”, gue dio lugar a un consenso predominante de gque
'no habia ningun cambio de direccion que justificase la toma de medidas en este momento.”
Como ha sucedido en otras reuniones, también recalcd que se mantendria una politica
monetaria "acomodaticia” “mientras sea necesario”, si bien el BCE no "se compromete a priori"
a efectuar futuros recortes de los tipos, esta “dispuesto a intervenir y seguird monitorizando de
cerca todos los nuevos datos que se vayan recibiendo.” En nuestra opinion, se preve que el
BCE mantenga los tipos de interés sin cambios, si bien la tendencia seguira siendo a la baja,
es decir, un empeoramiento continuado de las perspectivas econodmicas podria desencadenar
un nuevo recorte de 1os tipos.

El BCE revisd a la baja su prevision del PIB para 2013 (de -0,5% a -0.6%), debido
principalmente a la caida observada en el 1T13. Nuestra prevision actual, que esta basada en
un crecimiento positivo incluso en el 2T13 y nuevos avances en el segundo semestre del afo,
también presenta un sesgo a la baja si se consideran los datos del 1T13. La diferencia entre
las previsiones del BCE vy las nuestras probablemente se deba a que el BCE espera que en el
2T13 se registre un crecimiento nulo. Por lo que respecta a 2014, el BCE ha revisado
ligeramente al alza su prevision de crecimiento, del 1% al 1,1% (BBVA: 1%). La prevision de
inflacion se ha revisado a la baja para el ano 2013 (del 1,6% al 1,4%) debido a la bajada de
los precios del petroleo, pero se mantiene sin cambios para 2014 (1,3%). Los datos mas
recientes también nos han llevado a revisar a la baja nuestra prevision de inflacion (1,6% en
2013 vy 1,4% en 2014), aunque en nuestra opinion este cambio irfa acompafado de una
ligera moderacion de la inflacion subyacente. En términos generales, se mantienen las
perspectivas de una recuperacion moderada en el segundo semestre del ano.

Por lo que se refiere a la adopcion de medidas no convencionales, si bien Nno esperabamos
ningun anuncio, los comentarios realizados en la conferencia de prensa han contribuido a
moderar las expectativas. El Sr. Draghi sefald que se esta llevando a cabo un amplio debate
acerca de las diversas medidas gue podrian emplearse para rectificar la transmision de la
politica monetaria: ABS, OFPML, colateral, derechos de crédito y la posibilidad de un tipo
negativo para los depositos. Sin embargo, por lo que respecta a las medidas encaminadas a
estimular el crédito a las PYMES v revitalizar el mercado de los ABS (que fueron presentadas
por el BCE el mes pasado), indicd que el banco central sigue trabajando en este asunto.
Asimismo, Draghi recalco que cualquier posible medida "no seria en el corto plazo”.
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Sobre la union bancaria, Draghi insistid en que, antes de que el BCE lleve a cabo sus analisis
previstos de la calidad de los activos (AQR) de los bancos, todos los gobiernos deben contar con
medidas de apoyo explicitas: “No queremos repetir el error que cometimos en 2011, cuando la
EBA (European Banking Authority) llevd a cabo pruebas de solvencia sin que los paises hubiesen
acordado la adopcion de medidas de apoyo.” “Queremos asegurarnos de gue exista un
compromiso explicito por parte del gobierno, del MEDE vy del Eurogrupo para gue en caso de
detectarse un déficit de capital se cuente con una medida de apoyo.” "Psicoldgicamente es muy
importante" para los mercados saber gue los bancos disponen de una medida de apoyo en caso
de que sean incapaces de cubrir por si solos cualquier déficit de capital, explicd Draghi justo tres
semanas antes de la reunion del Consejo de la UE prevista para finales de junio.
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Annex 1. Introductory statement, tracking the changes:

in black, wording common to both the current and previous statements, in red and crossed, previous
wording that was replaced by new wording, in blue and underlined.

Mario Draghi, President of the ECB,

Vitor Constancio, Vice-President of the ECB-
Bratislava, 2 May,

Frankfurt am Main, 6 June 2013

Ladies and gentlemen the Vice-President and | are ver\/ pleased to welcome you to our press
conference A

te—enhanee—tne—erewsren—ef—eredrt#ne—meeang—was also attended by the Genﬂmrssrenéﬂee
President—MrRehn of the Eurogroup, Finance Minister Dijsselbloem.

Errst—easedBased on our regular econom|c and monetary analyses we decided to tewerkeer_)

theudeeesrt—taerhty—»%l—reman—rates unchanged—at—@—@@%#hesedeersrens—areueensetent—wth%w—
Incoming information has confirmed our assessment which led to the cut in interest rates in early

May. The underlying price pressure in the euro area is expected to remain subdued over the
medium term. flation-In_keeping with this picture, monetary and, in particular, credit dynamics
remain subdued. Medium-term inflation expectations for the euro area continue to be firmly
ancnored in line with our alm of malnta|n|ng inflation rates below, but Close to 2% over-the
A . At
tne same tlme weak—recent economic sent|ment nas—eﬂended—rnte—senng—ef—tnrs—yeaghe—eut—rn
interestrates—survey data have shown some improvement from low levels. The accommodative
stance of our monetary policy, together with the significant improvements in financial markets
since mid-2012, should contribute to support prospects for a-an _economic recovery later in the
year. Against this overall background, our monetary policy stance will remain accommodative for
as long as needed-necessary. In the period ahead, we will monitor very closely all incoming
information on economic and monetary developments and assess any impact on the outlook for
price stability.
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%ﬂ@ﬂg—m—Ma;eh—ap%%—ane—@lMeseeeway—Teﬁaﬂge—extemLet me_Nnow explam our

assessment in greater detail, starting with the economic analysis. Real GDP contracted by 0.2% in
the first quarter of 2013, following a decline of 0.6% in the fourth quarter of 2012. Qutput has
thus declined for six consecutive guarters, with labour market conditions remaining weak. Recent
developments in economic sentiment survey data have shown some improvement from low levels.
Looking ahead to later in the year and to 2014, euro area export growth should benefit from a
recovery in global demand, while domestic demand should be supported by the accommodative
stance of our monetary policy and by the recent real income gains due to lower oil prices and
denerally lower inflation. Furthermore, the significant improvements in financial markets seen since
last summer should work their way through to the real economy, as should the progress made in
fiscal consolidation. At the same time, the remaining necessary balance sheet adjustments in the
public and private sectors will continue to weigh on economic activity. Overall, euro area economic
activity should stabilise and recover in the course of the vear, albeit at a subdued pace.

This assessment is also reflected in the June 2013 Eurosystem staff macroeconomic projections
for the euro area. which foresee annual real GDP declining by 0.6% in 2013 and increasing by
1.1% in 2014. Compared with the March 2013 ECB staff macroeconomic projections, the
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projection for 2013 has been revised marginally downwards, largely reflecting the incorporation of
the latest GDP data releases. For 2014 there has been a marginal upward revision.

The Governing Council continues to see downside risks surrounding the economic outlook for the
euro area. They include the possibility of weaker than expected domestic and global demand and
slow or insufficient implementation of structural reforms in euro area countries.

According to Eurostat’s flash estimate, euro area annual HICP inflation was 1.4% in May 2013, up
from 1.2% in April. This increase was, in particular, accounted for by a rebound in services prices
related to the unwinding of the Easter effect and an increase in food prices. More generally, as
stated last month, annual inflation rates are expected to be subject to some volatility throughout
the vear due particularly to base effects relating to energy and food price developments twelve
months earlier. | ooking through this volatility, the underlying price pressure over the medium term
is expected to remain subdued, reflecting low capacity utilisation and a modest pace of economic
recovery. Over the medium term, inflation expectations remain firmly anchored in line with price
stability.

This assessment is also reflected in the June 2013 Eurosystem staff macroeconomic projections
for the euro area, which foresee annual HICP inflation at 1.4 % and 1.3 % in 2013 and 2014,
respectively. In comparison with the March 2013 ECB staff macroeconomic projections, the
projection for inflation for 2013 has been revised downwards, mainly reflecting the fall in oil prices,
while the projection for 2074 remains unchanged.

In the Governing Council's assessment, risks to the outlook for price developments are broadly
balanced over the medium term, with upside risks relating to stronger than expected increases in
administered prices and indirect taxes, as well as higher commodity prices, and downside risks
stemming from weaker economic activity.

Turning to the monetary analysis, recent data confirm that the underlying pace of monetary and,
in_particular, credit expansion continues to be subdued. Annual growth in broad money, M3,
increased in April to 3.2%. from 2.6% in March, mainly due to a base effect and special factors.
The same factors have impacted on the annual growth rate of the narrow monetary aggregate,
M1, which increased from 7.1% in March to 8.7% in April.

The growth of loans to the private sector continued to be weak. The annual growth rates of loans
to households (adjusted for loan sales and securitisation) remained at 0.3% in April, broadly
unchanged since the turn of the vear. The annual negative growth of loans to non-financial
corporations (adjusted for loan sales and securitisation) increased from -1.3% in March to -1.9% in
April. This development stemmed, in particular, from net redemptions in short-term loans, which
could reflect reduced demand for working capital against the background of weak order books in
early spring. More generally, weak loan dynamics continue to reflect primarily the current stage of

the business cycle, heightened credit risk and the ongomg adjustment of financial and non- fmanual

In order to ensure adequate transmission of monetary policy to the financing conditions in euro
area countries, it is essential that the fragmentation of euro area credit markets continues to
decline further and that the resilience of banks is strengthened where needed. Progress has been
made since last summer in improving the funding situation of banks, in strengthening the domestic
deposit base in stressed countries and in reducing reliance on the Eurosystem as reflected in
repayments of the three-year LTROs. Further decisive steps for establishing a banking union will
help to accomplish this objective. In particular, the Governing Council emphasises that the future
Single Supervisory Mechanism and a Single Resolution Mechanism are crucial elements for moving
towards re-integrating the banking system and therefore require swift implementation.
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To sum up, faking—into—accounttoday's—decisions—the economic analysis indicates that price

developments should remain in line with price stability over the medium term. A cross-check with
the signals from the monetary analysis confirms this picture.

reqard to fiscal consolidation and structural reforms, the Governlnq Counol welcomes the progress

made and encourages governments to continue with determined efforts. It is essential that euro
area countries do not unravel their efforts to reduce government budget deficits. The new
European governance framework for fiscal and economic policies should be applied in a steadfast
manner. In this respect, the Governing Council considers it very important that decisions by the
European Council to extend the time frame for the correction of excessive fiscal deficits should
remain reserved for exceptional circumstances. At the same time, it is necessary to continue,

where needed, to take Ieg|5|at|ve act|on or otherW|se promptly mplement—stpuet&ra—FeﬁeFms—m

structural reforms Structural reforms should in Qart|cu|ar target W@%me%ﬂ—competltlveness
and adjustment capacities—as—wellas—aimn-to-increase—sustainable—growth_in labour and product
markets, thereby helping to generate employment__opportunities in an environment of
unacceptably high unemployment levels, especially among young workers, prevailing in several
countries. Combined action on the fiscal and structural front should mutually reinforce fiscal
sustainability and economic growth potential and thereby foster sustainable job creation.
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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 ningun 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El 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 1o 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 gue 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 inversién 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 inversion 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 cualguier 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 0 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 caracter 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
que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente a () 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 lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a o dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la
orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién 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 serdn “personas relevantes”). Este
documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue 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 sélo 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 Ameérica 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 econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue 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 cédigo 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 direcciéon 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 Espafia con el nimero 0182.



