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Prisas para alcanzar acuerdos

Las tensiones financieras de la periferia europea se han extendido a Italia. Ni la aprobacion de un plan

de austeridad fiscal ni que el Tesoro italiano alcanzara su objetivo de venta de bonos (5000 millones

de euros) lograron impedirlo. Para contribuir alin mas a ellas, Moody's rebajd la calificacion crediticia

de la deuda de Irlanda de Baa3 a Bal, esgrimiendo las mismas razones que la semana anterior para

la rebaja de Portugal (la posible necesidad de un segundo paquete de ayuda con la participacion del
sector privado). Por otra parte, no se ha alcanzado un acuerdo sobre medidas globales para abordar el
problema de solvencia de Grecia, ya gue sigue habiendo discrepancias entre los politicos europeos y

el sector privado. Lo peor es que los diferenciales de los principales paises periféricos estan llegando a
niveles peligrosos. Sin embargo, lo bueno es gue los lideres europeos por fin estan tratando de solucionar
el problema de solvencia de Grecia para frenar el contagio. En nuestra opinion, esta medida necesaria,
gue ya deberia haberse tomado antes, podria ser efectiva, ya que los mercados podrian diferenciar los
paises con problemas de solvencia (Grecia) de aguellos con problemas de liquidez (Irlanda y Portugal). La
forma de abordar los problemas de solvencia es reducir el importe de la deuda. La UE puede afrontar los
problemas de liquidez flexibilizando la capacidad y el uso del mecanismo de estabilizacion europea.

Las incertidumbres no se limitan sélo a Europa

S&P ha puesto la calificacion soberana de EE. UU. a corto vy a largo plazo en vigilancia negativa, es
decir, gue hay al menos un 50% de posibilidades de que pueda bajar su calificacion en los proximos
90 dias. La decision de S&P se apoya en las diferencias fundamentales sobre como abordar 1os
asuntos fiscales a largo plazo, ya que el riesgo de impago por no aumentar el techo de deuda, aungue
se ha incrementado, sigue siendo pequefo. Por consiguiente, en los proximos 90 dias S&P decidira
si el acuerdo fiscal que se alcance es adecuado para estabilizar la dindamica de la deuda. En el caso
contario, podria bajar la calificacion del pais. En el plano macroecondmico, las sorpresas negativas
han continuado en el UE y en EE. UU. Mientras que en China el PIB 2T disipo las dudas acerca de un
aterrizaje brusco. Sin embargo, contindan los riesgos al alza para nuestras perspectivas de inflacion
en China (5% promedio anual). En América Latina, el crecimiento sigue siendo fuerte a pesar de la
moderacion observada en algunos indicadores, como en las ventas minoristas de Brasil. En lo que
respecta a la politica monetaria, Bernanke subrayd que tendrian gue volver a emerger las presiones
deflacionistas para pensar en una nueva flexibilizacion cuantitativa, mientras que el Banco Central de
Brasil introdujo medidas adicionales en un intento de limitar las presiones de apreciacion.
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Mercados

Las curvas monetarias descuentan un amplio “Wait and See”

La curva monetaria euro se ha aplanado hasta el nivel de no descontar mas subidas de tipos e
incluso alargar las medidas extraordinarias de liquidez. En este sentido los tipos Eonia a un mes
dentro de 10 meses estan cotizando en mercado alrededor de 140%, o que no solo implicaria que
No se produjesen mas subidas, sino que ademas seguiria en vigor el “full allotment”, restando 10

pb. al tipo oficial. La curva dolar por su parte también ha recogido este perfil pero de una manera
algo mas relajada y consistente. Consistente en el sentido de que mientras que se ha retrasado 3/4
meses la primera subida (el primer contrato de futuro sobre Fed Fund por encima de 05% es febrero
de 2013) la pendiente 1/2A dos afios forward se ha mantenido constante con algo de sesgo hacia
steepening. En este sentido se espera un ciclo agresivo para la Reserva Federal pero que va a tardar
en comenzar. Estos movimientos los vermos gque son mas fruto de sobre reaccion que de cambio en
los fundamentales por 1o que vemos un buen momento para cubrir exposiciones a subidas de tipos.

Mucha volatilidad en los mercados de FX

Por una parte, se mantienen las revisiones a la baja en las calificaciones de algunos paises de la
periferia europea asi como los temores de contagio a otros paises como ltalia y Espana. Esto a su vez
resultd en ganancias del USD frente a divisas G10 y emergentes ante un sentimiento generalizado de
aversion al riesgo. Por otra parte las declaraciones de Bernanke resaltaron la elevada incertidumbre
sobre el mercado laboral, éstas dejaron la puerta abierta para estimulos adicionales, lo cual resultd en
una recuperacion de los principales activos de riesgo. A pesar de ello, la vision del presidente de la Fed
sigue siendo de recuperacion para el resto del afio, con lo que no vemos claridad en el mayor apetito
por riesgo derivado de un QE3. Con todo esto, se recupero el sesgo positivo en la mayor parte de las
divisas frente al USD y en balance el indice DXY registrd solamente un descenso de 01%. La volatilidad
seguira alta condicionada a noticias en EEUU o la UE.

Los mercados de Crédito atentos de los Test de Stress y a las agencias de
calificacion

Esta semana, Moody’s ha colocado el rating soberano de Estados Unidos en revision para un
posible downgrade, indicando de esta forma que la probabilidad de default de la deuda soberana
estadounidense, ya no es tan insignificante. Con esta y otras noticias desde las agencias de
calificacion los mercados credito se han caracterizado por una elevada volatilidad sobre todo a
principios de semana, con continuos cambios de direccion conducidos por las distintas noticias que
venian de los paises periféricos, fundamentalmente de Italia. Asi, el martes pasado, la mayoria de los
CDS a5 afos de los paises periféricos alcanzaron sus valores maximos (a excepcion de Espana).
Este viernes a las 6pm se publicaran los resultados de los stress test de la banca europea, los cuales seran
un driver importante para los mercados de crédito en los proximos dias. Banco Pastor y CatalunyaCaixa
han comunicado que suspenderan los stress test, pero No necesitaran ser recapitalizados ya que

al incluir los factores mitigantes (provisiones genéricas, obligaciones convertibles, desinversiones..)
cumpliran con el ratio de capital core Tier 1del 5% exigido por el regulador.
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Los desequilibrios de Italia son limitados, dejando aparte el alto ratio de deuda

El reciente aumento de los diferenciales de los bonos italianos ha llevado al gobierno a acelerar la
aprobacion de medidas de consolidacion fiscal para equilibrar su presupuesto en 2014, Los mercados se
han mantenido imperturbables debido a la naturaleza del ajuste, que se concentra al final del periodo, ya
que las medidas se pondran en marcha en 2013y 2014 tras las elecciones programadas para mediados
de 2013. Sin embargo, los fundamentos de la economia del pais siguen siendo relativamente solidos: Italia
tiene una elevada deuda publica (119% del PIB) y un crecimiento lento (el crecimiento potencial no es
superior al 1%, lo que explica por qué su ratio de deuda no ha caido en la década pasada). Sin embargo, la
situacion de la deuda publica italiana no deberia guedarse fuera de control: la deuda de las familias y de
las empresas es baja, el pais no ha experimentado una burbuja inmobiliaria en los Ultimos anos; el déficit
por cuenta corriente es bajo (en claro contraste con Portugal y Grecia); su déficit publico, al 46% en 2010,
es comparativamente mas bajo que el de la mayoria de las economias de la zona euro gracias a que
aplicod una politica fiscal prudente durante la crisis, sin estimulos en 2009. El aumento de los diferenciales
desencadenado por las dificultades de financiacion podria elevar la cuenta de los intereses, pero solo
muy lentamente. Sin reformas estructurales, el ritmo de crecimiento de la economia seguira siendo bajo
y la ratio de deuda caera con lentitud; sin embargo, no hay cadaveres en el armario (como ocurrié con
los bancos irlandeses y con las cuentas publicas griegas).

La Fed adopta una postura de “espera”

LLa publicacion de las actas del FOMC el martes vy el discurso de Bernanke ante el comité de servicios
financieros reveld una secuencia mas formalizada de la estrategia de salida. Las actas subrayaron que
este debate de normalizacion tiene Unicamente como proposito una “planificacion prudente”y no
debe interpretarse como una senal inminente de salida. Ademas, el analisis de la situacion econdmica
que hizo el personal centrd la atencion en dos cuestiones principales: primera, los cambios actuales

en las expectativas de inflacion que reflejan las encuestas v los indicadores del mercado, y segunda,

el desempleo estructural y las presiones salariales en un mercado de trabajo “debilitado’”. Cuando
respondio a las preguntas, Bernanke destaco la necesidad de gue el Congreso maneje adecuadamente
el techo de deuda. Durante su discurso semestral sobre politica monetaria, Bernanke hizo alusion tanto
a la estrategia de salida como a las opciones de la Fed en caso de gue el crecimiento econdmico se
ralentice de forma considerable, lo que subraya el debate que hay dentro del FOMC. Seguin Bernanke,
silos riesgos deflacionistas emergen de nuevo, la Fed podria ofrecer una guia mas explicita sobre el tipo
objetivo y el balance, llevar a cabo mas compras de valores e incrementar el plazo de vencimiento medio
de tenencia de la Fed. Sin embargo, el presidente destaco la naturaleza no probada de estas opciones

Yy sus inciertos efectos sobre los resultados. Las actas vy el discurso semestral sobre politica monetaria
de Bernanke estan en linea con la secuencia politica de nuestras previsiones, a excepcion del cese de

la reinversion del principal, que esperamos gue se retrase a Nov-Dic, en anticipacion de un crecimiento
moderado en el 2S y de una inflacion subyacente que va en aumento aungue es estable.

Riesgo pais segun el modelo de BBVA Research

Mediante el uso de un modelo desarrollado por la Unidad de Economias Emergentes de BBVA
Research, los participantes de un seminario celebrado por esa unidad el 13 de julio se centraron en el
papel del mercado mundial y de los factores idiosincraticos para explicar el riesgo pais. Se debatieron
algunos resultados interesantes, incluida la relevancia de las condiciones del mercado mundial para
explicar el riesgo pais, que puede convertirse en un motor importante. Entre los factores idiosincraticos,
el modelo destaca el papel de la situacion fiscal como motor principal. El indicador de sostenibilidad
exterior también es significativo y su importancia se ha incrementado recientemente. La contribucion
de las variables institucionales no parece ser homogenea, pues aungue es muy baja en los mercados
desarrollados, cada vez tiene mas relevancia en algunos mercados emergentes. Los resultados también
subrayan algunas diferencias en términos de la situacion actual de los paises europeos: paises centrales
estables (con niveles de permutas de impago (CDS) muy bajos o cerca del equilibrio), paises con
grandes dificultades financieras (con altos niveles de riesgo, pero que también estan cerca del equilibrio)
y un tercer grupo (con CDS en niveles muy por encima del equilibrio). Por Uitimo, segun el modelo, las
Economias Emergentes siguen un poco sobrevaloradas (para mds detalles, véase el informe BBVA
Research Events).
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Calendario: Indicadores

Zona euro: PMI compuesto preliminar (julio, 21 de julio)
Anterior: 53,3

Comentario: esperamos que el indice de gerentes de compras compuesto siga cayendo en julio,
aungue a un ritmo mucho mas lento y que se mantenga en territorio de expansion. Dicho esto, se prevé
gue la confianza del sector manufacturero caera de forma mas pronunciada gue la del sector servicios,
ya gque la curva ascendente de este Ultimo parece ser mas sostenible. Ademas, el reciente aumento

de la incertidumbre sobre la crisis de la deuda soberana y su resolucion podria terminar por lastrar
gravemente la confianza. En general, estas cifras implicarian que la economia de la zona euro ha crecido
a tasas mas estables a comienzos del 3T, a un ritmo mas lento que al principio del ano. Se preve que
esta tendencia a la baja se dara en todos los estados miembros, aungue persistira la divergencia entre
los paises centrales vy la periferia. Repercusion en los mercados: como primeros indicadores del 3T, una
sorpresa negativa afectaria a los mercados, que descontarian una mayor desaceleracion de la actividad.

Prevision: 52,4 Consenso: 52,5

Zona euro: nuevos pedidos industriales (mayo, 22 de julio)
Anterior: 0,8% m/m

Comentario: prevemos que los nuevos pedidos industriales se habran incrementado

de forma moderada en mayo, ya que el ritmo se ha ralentizado desde el 1T. Los datos
preliminares también muestran que los pedidos del sector de la produccion manufacturera,
tanto nacionales como extranjeros, empeoraron significativamente en mayo y junio.

En general, estas cifras son una prueba mas de la debilidad de la recuperacion del

sector industrial, gue sigue dependiendo de la demanda de las economias emergentes.
Repercusion en los mercados: una caida pronunciada de los pedidos industriales podria
plantear dudas acerca de la sostenibilidad de la recuperacion en la segunda mitad del ano.

Prevision: 0,4% m/m Consenso: 0,8% m/m

EE.UU.: construccién de vivienda nueva (junio, 21 de julio)
Prevision: 567.000 Consenso: 575.000 Anterior: 560.000

Comentario: es probable que la sobreoferta y las restricciones crediticias vuelvan a limitar la construccion
de vivienda nueva en junio; sin embargo, el gran volumen de permisos emitidos en mayo podria indicar
gue la construccion de vivienda nueva se incrementara. Aungue las construcciones multifamiliares
muestran una trayectoria al alza, las construcciones de una sola unidad estan en descenso y
compensaran en parte el impacto de los avances de las unidades multiples. En general, la construccion
de viviendas nuevas se ha desincentivado por la baja demanda de crédito vivienda, 1as restricciones

del crédito y el aumento de la oferta. Repercusion en los mercados: dado que esperamos gue las
ganancias intermensuales de la construccion de vivienda nueva sean muy peguenas, la repercusion en
los mercados deberia ser minima. Sin embargo, si el indicador se situara considerablemente por encima
0 por debajo de las expectativas, los mercados reaccionarian con fuerza.

EE. UU.: demandas de desempleo (15 de julio, 21 de julio)
Prevision: 425.000 Consenso: 403.000 Anterior: 405.000

Comentario: se preve que las demandas iniciales de desempleo en la semana gue termind el 15 de julio
se mantendran relativamente sin cambios. La cifra registrada la semana pasada, 405000 demandas,
fue inferior a la prevista; el hecho de que la semana fuera mas corta es probable que contribuyera a que
el nimero de demandas fuera menor. De cara al futuro, no esta muy claro si el descenso de demandas
iniciales de desempleo es un indicio de mejoras en el mercado de trabajo. Por tanto, esperamos que las
demandas de desempleo se mantengan en linea con el promedio, situandose en 425000, Repercusion
en los mercados: No se preve gue los mercados acusen estos cambios minimos.

Japon: crecimiento de las exportaciones (junio, 21 de julio)
Anterior: -10,3% a/a

Comentario: los indicadores de actividad de Japdn muestran indicios de repunte, en algunos casos
mas rapido de lo previsto. El sector de la autormocion esta restaurando las instalaciones y contratando
trabajadores para que la capacidad vuelva a niveles normales. Parece que las exportaciones y la
produccion industrial tocaron fondo en abril, sentando las bases para una recuperacion que comenzo
en mayo y gue prevemos gue continuara en junio. Dicho esto, las perspectivas siguen siendo inciertas
Ccomo consecuencia de la inestabilidad del entorno exterior, las preocupaciones por los cortes

de electricidad y los limites de la politica fiscal debido al gran peso de la deuda publica de Japon.
Repercusion en los mercados: un resultado por debajo de lo previsto aumentaria la inquietud por las
perspectivas de crecimiento en el 2S11.

Prevision: -4,2% a/a Consenso: -4,9 % ala
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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.



