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La crisis politica ha incrementado el riesgo
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El campo de accion de los nuevos gobiernos de coalicién podria ser limitado
La crisis paolitica ha estado en el punto de mira en Grecia e ltalia. Grecia ha nombrado un nuevo
primer ministro, Lucas Papademos ( ex-vicepresidentes del BCE). Es el mejor candidato posible,

pero tiene poco tiempo para implementar reformas porgue las elecciones se celebraran en febrero
de 2012. La presion procedente de Europa (y del FMI) es elevada, pues Grecia tiene que poner en
marcha medidas para garantizar gue la “Troika"“ desembolse los 8000 millones de euros con los que
hacer frente al vencimiento de deuda de diciembre, y que apruebe el segundo paquete de ayuda,
incluida la participacion del sector privado. Italia también se ha visto muy afectada por la crisis politica.
El primer ministro italiano dimitid después de conseguir gue se aprobara el presupuesto de 2012 y

las medidas estructurales, pero el resultado final de Italia sigue siendo incierto. Mario Monti liderara

un nuevo gobierno (técnico) con el apoyo de la mayoria de los partidos politicos, pero hay dudas
sobre la capacidad de accion de este nuevo gobierno eventual. La resolucion de la crisis politica de
ltalia es una condicion necesaria para evitar un escenario negativo, dado su tamano y suU peso en

la zona euro. Aun considerando gue los problemas de Italia estan vinculados a su bajo potencial de
crecimiento y gue la deuda italiana es sostenible bajo unos supuestos razonables, las preocupaciones
en los mercados van a continuar. Las necesidades financieras del gobierno italiano son elevadas,
ascienden a 400000 millones de euros (excluidos los vencimientos de deuda a corto plazo) en 2012-
13,y persiste la incertidumbre acerca de que la capacidad de apalancamiento del FEEF sea adecuada
para apoyar a ltalia. Ademas, el riesgo de que se rebaje la calificacion de triple A de algunas deudas
soberanas europeas se ha incrementado. Otra fuente de preocupacion, es la propuesta del partido de
Merkel (CDU) de institucionalizar un mecanismo para que los paises salgan de la zona euro.

Un panorama mas sombrio para Alemania y Francia. Pero no para China

La Comision Europea ha confirmado gue el crecimiento de la UE se ha estancado v llevara tiempo
hasta que vuelva a experimentar un repunte, mientras gue los indicadores econdmicos de China
apoyan nuestro escenario de aterrizaje suave. La Comision Europea ha revisado a la baja sus
previsiones de crecimiento del PIB de la zona euro en 2012 del 1.8% al 05%. Lo mas destacado

ha sido la revision a la baja en los paises centrales de Europa. El crecimiento de Alemania en

2012 se ha rebajado del 19% al 08% vy el de Francia hasta el 06% desde el 2%. Mientras, los datos
economicos de China indican que la demanda externa se esta debilitando, pero la demanda
interna se mantiene fuerte gracias al apoyo del gasto fiscal. El IPC China se moder¢ hasta el 55%
a/a desde el 61%, en linea con nuestras expectativas. La combinacion de un crecimiento mas débil
v una inflacion menos elevada podria provocar la flexibilizacion de la politica monetaria, pero en
esperamos un cambio de tendencia en la actual postura de ajuste monetario. Por otro lado, en EE.

Destacados UU. las demandas por desempleo y el déficit comercial fueron inferiores a lo esperado.
>
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¢Hasta qué punto estan justificadas las dudas de los mercados sobre Italia?
Tras examinar los fundamentos econdmicos italianos en comparacion con los de otras economias de
la zona euro, nuestra conclusion es que, en general, los problemas de Italia se relacionan con su bajo
potencial de crecimiento vy, a corto plazo, con la incertidumbre sobre el resultado politico, pero la deuda
italiana es sostenible bajo supuestos razonables con respecto a su potencial de crecimiento y a su
saldo fiscal primario. El ajuste adicional del déficit gue probablemente se aprobara hoy y el apoyo del
BCE deberian evitar el contagio. Lo cual no implica que los dos proximos afnos no vayan a ser dificiles,
pues la reduccion del déficit tendra que llevarse a cabo en un contexto de crecimiento muy bajo.

LLa deuda publica de Italia representa el 120% del PIB de 2012. No obstante, el déficit del pais es
relativamente pegueno vy se situa en el 45% del PIB en 2011, El saldo fiscal primario de Italia se estima
en un +0.8% en 2011, mientras que el saldo primario estructural (excluyendo los pagos de intereses y
el ajuste del ciclo econdmico) se sitlla en un +21%. La deuda privada italiana es mucho mas baja que

la de otros paises europeos. La deuda de las familias asciende al 51% del PIB de Italia (en comparacion
con el 62% en Alemania y el 63% en Francia). La deuda bancaria de las corporaciones también es

mas baja en Italia (114% del PIB) que en Francia (154%), pero es mas alta que en Alemania (99%). La
deuda externa de Italia es inferior a la de la mayoria de la zona euro, pero tiene déficit por cuenta
corriente. El potencial de crecimiento también es menor en Italia que en otras grandes economias

de la zona euro. El pais crecio a un promedio del 15% en los diez anos anteriores a la crisis. Nuestras
Ultimas previsiones en cuanto a su potencial de crecimiento son un 1,2% (que podria subir a un 3% si
se implementan las reformas estructurales). La razén del bajo potencial de crecimiento de Italia es la
debilidad del crecimiento demografico (incluida una actitud menos abierta hacia la inmigracion) unida
al bajo crecimiento de la productividad. Nuestra prevision de crecimiento potencial para el conjunto
de la zona euro es un 15%. Nuestro andlisis muestra que con unos supuestos moderados (por ejemplo
un crecimiento real que converge hacia el 1%, la inflacion en el 1,7%, el déficit primario en convergencia
hacia el 3%, lo que implica un ajuste total de 2 pp en términos estructurales y unos tipos de interés del
5%), serfa sostenible (es decir, no caeria) una ratio de deuda del 143% del PIB o por debajo. Con los tipos
de interés en el 75% a largo plazo, la deuda seria claramente insostenible. Italia necesitaria un saldo
fiscal primario del 65% para que la deuda fuera sostenible con estos tipos de interés (es decir, un ajuste
de 55 pp del PIB).

¢Puede mantenerse el crecimiento de Asia a pesar de la debilidad de la
demanda externa?

Los efectos de la actual crisis mundial han dado como resultado la moderacion del impulso de
crecimiento de Asia, como hemos sefialado en nuestro ultimo informe Situacion Asia del cuarto
trimestre. En lo que va de ano, el crecimiento del PIB de la region se ha mantenido razonablemente
bien, no solo en China (91% a/a en el 3T), sino también en otras economias grandes, como en
Indonesia (65% a/a en el 3T), donde la demanda interna sigue siendo fuerte. Sin embargo, en la
mayor parte de la region, especialmente en las economias mas abiertas y de menor tamarno, como
Hong Kong vy Taiwan, el impacto de la débil demanda externa sobre el crecimiento se ha hecho
mas evidente. En general, la moderacion del crecimiento de la region ha sido saludable hasta ahora,
pues las condiciones del empleo siguen siendo favorables y se han moderado las presiones de
recalentamiento que se habian ido creando en la primera mitad del ano.

Como resultado de la mayor debilidad de la demanda externa, hemos hecho revisiones a la baja

en nuestras previsiones de crecimiento. Asi, el crecimiento previsto para el Pacifico Asigtico en

201y 2012 se sittia en el 59% a/a y el 64% a/a respectivamente (en comparacion con el 62% a/a

y €l 6,7% a/a previstos anteriormente). Las revisiones a la baja son relativamente modestas, ya que
nuestras perspectivas para la region siguen siendo positivas. Seguin nuestro escenario central, la
demanda interna es solida y esperamos una mejora en la demanda externa en el transcurso de
2012. Sin embargo, los riesgos se inclinan claramente a la baja. Afortunadamente, en la mayoria de
las economias hay margen para los estimulos politicos. De hecho, varios paises han cambiado ya el
foco de su poalitica para apoyar el crecimiento; hace pocos dias se efectuaron recortes de los tipos de
interés en Australia e Indonesia, y se han puesto en marcha estimulos fiscales en Filipinas. También
es posible gue se tomen medidas expansivas proximamente si el entorno mundial empeora. El
principal riesgo para Asia es el deterioro de la crisis de la deuda europea, que podria debilitar alin mas
la demanda de exportaciones vy afectar a la demanda interna. También podria haber tensiones en

los canales de financiacion, especialmente si se agotan los flujos de capital. Pero en Ultima instancia,
Asia sigue bien posicionada debido a sus solidos fundamentos econdmicos (sistemas bancarios bien
capitalizados y altos niveles de reservas en particular) y a su margen para aplicar estimulos politicos.
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Tipos de Interés Global Tipos de Interés: mercados de deuda marcados por la volatilidad y las noticias
Tinos de Interés Europa y EEUU En la Ultima semana el movimiento de los mercados de deuda se ha caracterizado por mostrar una
José Miguel Rodriguez fuerte volatilidad condicionada al flujo de noticias. Tras la positiva reaccion inicial a los acuerdos de
emguenOigues@aupobiacom 13 cumbre del 27 de octubre, volvio el pesimismo con el anuncio de referéndum en Grecia y con la
crisis politica en Italia que ha llevado a Berlusconi a anunciar una futura dimision una vez aprobados
Crédito Europa los recortes impuestos por la UE. Esta situacion llego al limite el miércoles con el incremento de
Antonio Vilela los margenes de LCH para negociar bonos italianos con un fuerte repunte de estos (en torno a los
antoniovilela@grupobbva.com 50 phb) que aplano la pendiente 2/10A hasta llegar casi a invertirla, situacion que se da en Grecia,

349137456 84 Irlanda y Portugal. EI TOA italiano llego a cotizar cerca del 750% con 550 p.b. de spread sobre

Alemania, niveles extremos si tenemos en cuenta que Portugal e Irlanda pidieron la ayuda cuando
sus primas estaban en 520 y 540 puntos, respectivamente. El jueves tres factores hicieron que
esta situacion se relajase considerablemente: i) Italia coloco el maximo del objetivo en la subasta
de letras a 1A, i) comentarios de una participacion muy activa del BCE bajo el programa SMP v i)
resolucion de la crisis politica en Grecia con el anuncio de que Papademos (ex-vicepresidente del
BCE) serd el nuevo primer ministro de Grecia.

La curva Alemana por su parte sigue recogiendo el efecto “flight to guality”, aungue con
movimientos algo menos bruscos gue se explican por i) los niveles actuales ya son muy bajos, el
2A aleman se encuentra en 35 p.b. con el tipo oficial del BCE en 1.25% (en EE.UU el tipo oficial esta
en 0-025% vy el 2A se encuentra en 23 pb), ii) Alemania sigue diferenciandose del resto de triples A,
en concreto el spread 10A Francia-Alemania se sitta en 150 pb, maximo historico. En los proximos
dias, los titulares seguiran marcando la dinamica de los mercados, aungue habra que estar atento
a los vollimenes de compra del BCE (el Ultimo dato supuso un fuerte incremento respecto a los
anteriores) y a la demanda en las subastas de periféricos.

Crédito: la tension politica aumenta la volatilidad en los mercados de crédito

Continua la volatilidad en los mercados de crédito como consecuencia de la incertidumbre en
Italia, lo que ha provocado que la prima de riesgo italiana llegue a alcanzar los 550bp, su maximo
historico. Sin embargo a final de la semana, se redujo hasta los 510bp como resultado de las
compras por parte del BCE y de la fuerte demanda minorista de la subasta italiana del jueves.

En lo que respecta a los indices sintéticos, hemos asistido a una ampliacion generalizada de los
indices iTraxx la semana pasada, el iTraxx Main amplid 15bp hasta 188bp. Por el lado de los indices
financieros, el iTraxx Senior amplid 41bp hasta 286bp mientras que el iTraxx Subordinado amplio
58bp hasta los 521bp.

En las ultimas semanas muchas empresas europeas han publicado sus resultados del tercer
trimestre. Las entidades financieras europeas han presentado pobres resultados, debido
principalmente a la reduccion de sus ingresos procedentes de trading y los write-down aplicados a
SU exposicion a bonos soberanos, a modo de ejemplo los bancos franceses han amortizado entre
un 50-60% su exposicion a deuda griega.
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Calendario: Indicadores

Zona euro: PIB preliminar (3T, 15 de noviembre)
Prevision: 0,1% t/t Consenso: 0,2% t/t Anterior: 0,2% t/t

Comentario: esperamos que el PIB haya crecido ligeramente en el 3T, apoyado por las exportaciones
netas, mientras que la demanda interna habra seguido sin repuntar. Los datos reales ofrecieron
sorpresas positivas, lo gue pinta unas perspectivas menos pesimistas que los indicadores preliminares
ya publicados, que habian caido en picado en el 3T. En general, estos indicadores apuntan a que el
crecimiento economico podria haber sido similar al observado en el trimestre anterior. No obstante,
nuestro modelo a corto plazo para la zona euro preve un crecimiento plano en el S2, en linea con
nuestro escenario central, aungue vermos algunos riesgos al alza para el 3T. En cuanto a los distintos
paises, es probable que Alemania haya repuntado con un poco mas de fuerza de lo gue se habia
previsto anteriormente, mientras que la actividad se habra mantenido plana o incluso se habra
contraido en la periferia. Repercusion en los mercados: un dato negativo en el 3T se recibiria muy mal,
pues serfa un claro indicio de recesion secundaria antes de lo que algunos esperan ¢4T).

Zona euro: inflacion IPCA (octubre, 16 de noviembre)

Prevision: 3,0% a/a Anterior: 3,0% a/a

Comentario: esperamos que la inflacion se haya mantenido sin cambios en octubre en el 30% a/a, un
POCO por encima de nuestra prevision inicial, impulsada por los precios del petréleo. Es probable que
se haya moderado la inflacion subyacente por los precios de los productos industriales no energéticos.
Seguimos considerando que la inflacion se desacelerara hacia el final del afio como consecuencia de
la debilidad de la demanda interna junto con los efectos base favorables en los precios de la energia,
por 10 que volvera a situarse por debajo de la meta del BCE a comienzos de 2012. Repercusioén en los
mercados: si el desglose detallado del IPCA mostrara indicios de moderacion a causa de la debilidad
de la demanda interna, los mercados podrian interpretarlo como un elemento decisorio para gue el
BCE efecttie un recorte de los tipos de interés antes de que termine el ano.

Consenso: 3,0% a/a

EE.UU.: indice de precios al consumo, subyacente (octubre, 16 de noviembre)
Prevision: 0,1%, 0,1% m/m Consenso: 0,0%, 0,1% m/m Anterior: 0,3%, 0,1% m/m

Comentario: los elevados precios de los alimentos y de la energia han ejercido presiones sobre el
indice general de precios a lo largo de los Ultimos meses; sin embargo, esperamos que esta tendencia
se haya moderado en octubre. Las presiones sobre los precios se estan desacelerando, con caidas
tanto enlos precios de importacion como de exportacion. Ademas, la lentitud de las condiciones

de la demanda ha moderado los precios de los insumos vy de los productos finales en el sector
manufacturero. La inflacion subyacente también se esta desacelerando en linea con las expectativas
de la Fed, por lo gue los precios seran mas estables en los proximos meses. Repercusion en los
mercados: la moderacion de los precios deberia tranquilizar a los consumidores v a los productores.

EE.UU.: produccién industrial (octubre, 16 de noviembre)
Anterior: 0,2% m/m

Comentario: se preve que la produccion industrial volvera a crecer de nuevo en octubre debido en

gran parte al aumento de la produccion del sector del automaovil. Las condiciones de la produccion
manufacturera comienzan por fin a cambiar de rumbo v 1os informes indican gue se han incrementado
los envios v los pedidos nuevos. Aungue la produccion de bienes no duraderos ha caido ligeramente
durante los Ultimos meses, el componente de bienes duraderos sigue manteniéndose fuerte. El indice de
produccion industrial va aproximandose poco a poco a los niveles registrados antes de que comenzara
la crisis en 2008 y prevemos que esta tendencia continuara a medida que tome impulso la recuperacion
economica. Repercusion en los mercados: N0 esperamos que este dato afecte a los mercados.

Prevision: 0,2% m/m Consenso: 0,4% m/m

Japoén: indicador de la semana: PIB en el 3T (14 de noviembre)
Anterior: 0,5% t/t desest.

Comentario: esperamos ver un repunte en el 3T, ya que Japon sigue recuperandose del
terremoto y tsunami de marzo. Ademas de restablecerse las cadenas de suministro, el gasto de
la reconstruccion tras el terremoto ha contribuido a impulsar la demanda interna. No obstante, la
desaceleracion mundial, la fortaleza del yen vy las inundaciones de Tailandia que han provocado
en las empresas japonesas puede repercutir negativamente en el crecimiento. Repercusion en
los mercados: un resultado mas deébil de lo previsto podria crear expectativas de una nueva
flexibilizacion cuantitativa y de intervencion monetaria por parte del Banco de Japon.

Prevision: 1,5% t/t desest. Consenso: 1,5% t/t desest.
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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.



