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La deuda: el centro de atencion

El mayor consenso a nivel europeo ha dado como resultados un equilibrio positivo entre los paises
principales, que garantizan la estabilidad del euro a cambio de mayor consolidacion fiscal en los paises
periféricos. Asi, creemos que la mejora del EFSF estara sujeto a una gran condicionalidad. En este
contexto, la reunion de Zapatero y Merkel y la del Consejo Europeo esta semana tienen lugar en el
momento oportuno. Espafia ha hecho parte de sus deberes: el gabinete ha aprobado la reforma de las
pensiones y se ha anunciado un nuevo plan que acelerara el proceso de reestructuraciéon del sistema
financiero y ademas, el déficit del gobierno central en 2010 se situ6 por debajo del objetivo.

Pero, las preocupaciones con respecto al elevado déficit publico se estan extendiendo a otras areas
fuera de la UE. En su informe WEO, el FMI sefiala que: “...la ausencia de una estrategia fiscal creible a
medio plazo podria finalmente impulsar al alza el tipo de interés en EE.UU.”. Ademas, S&P ha rebajado la
calificacion de Japon debido a su elevado nivel de deuda. También Moody’s hizo una advertencia a EE.UU.
a causa de su endeudamiento. En EE.UU. hemos visto algunos pasos positivos, ya que su presidente
destaco la necesidad de recortar el déficit en su discurso sobre el Estado de la Union.

La Fed se centra en los riesgos en crecimiento y otros vigilan la inflacion
La ultima declaracién del FOMC no indicaba cambios importantes en la postura actual sobre politica
monetaria. Los miembros del FOMC sefialaron cierta mejora en el consumo, pero también observaron
que la inflacién subyacente contintia la tendencia a la baja. En cambio, en el Banco de Inglaterra hemos
visto algunos movimientos hacia un tono mas ortodoxo, pues un nuevo miembro ha votado a favor de una
subida de los tipos. En lo que respecta al BCE no esperamos cambios importantes en su discurso. La
declaracioén anterior ya marcaba un cambio de foco, que pasaba de las medidas no convencionales a los
riesgos inflacionistas. Su preocupacion principal es la inflacion y, por tanto, mantendran un tono ortodoxo.
No obstante, no anticipamos que las medidas se endurezcan. Al menos por ahora, la comunicacion es
el instrumento de politica monetaria principal para anclar las expectativas de inflacion. Esta semana se
publicaran varios indicadores en EE.UU. incluidos los del empleo no agricola y el ISM.

Grafico 1 Grafico 2
Espana: Déficit fiscal del Estado Déficit fiscal de EE.UU. sobre el PIB (%)
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Perspectivas de la demanda interna en los paises desarrollados
La demanda sostenible liderada por el sector privado esta aun en gestacion.

2011: el riesgo soberano es positivo en la mayor parte de los emergentes
Pero los participantes del mercado deberian comenzar a hacer distinciones.

Obama promete controlar el déficit y apoyar a las empresas
Se reduce la probabilidad de un escenario adverso en fiscalidad y regulacion y se refuerza la confianza
empresarial.
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Tipos de Interés Global FED y BCE: cada cual con su discurso
Jefe Estratega Por un lado, la Fed aprovecho el FOMC para reforzar su disposicién a mantener los estimulos monetarios
Pablo Zaragoza en vigor. El BCE por su parte, ofrecio el lado contrario, insistiendo en su predisposicion a actuar en caso
fgi%?";fg%%ﬁ"bbvacom de que las expectativas de inflacién empiecen a reaccionar a la reciente dinamica de precios. El efecto de
este mensaje se ha visto a su vez reforzado por los datos de precios de esta semana que han seguido
Estrategia recogiendo el efecto de las materias primas (precios de importacion por encima del 12% a/a en Alemania).
jiffqi?:i;‘zgiia Hueraa CFA Estas actitudes diferentes se trasladan al comportamiento relativo entre curvas: algo de dovish flattening
jghuerga@grupobbva_ogn{ en la curva de futuros USD Libor (contratos de final 2011 y 2012) que contrasta con el hawkish steepening
+34 91 534 68 30 que sigue mostrando la de los Euribor (Jun 2012 ya por encima de 2.20%). La continuidad de este
comportamiento relativo se ve especialmente condicionada por la estrategia de comunicaciéon de cada
Banco Central. EI BCE en su reunion del 3 de febrero es muy probable que mantenga su reciente actitud,
lo cual puede alimentar a corto plazo los temores mas hawkish del mercado. Sin embargo, esta actitud
y por tanto la respuesta del mercado puede verse matizada con el tiempo: hay que recordar que el BCE
insiste que su foco de atencion reside en que “las expectativas de precios sigan ancladas”. Desde este
punto de vista, a medida que este factor de “inflacion importada” tienda a revertir, o en todo caso se acabe
confirmando con el tiempo que no necesariamente se va trasladando al resto de componentes del IPC, la
preocupacion de “alcista” mercado puede ir remitiendo.

Las bolsas se encuentran en zonas de definicion

Los mercados de renta variable continian inmersos en un escenario alcista, con los principales indices
bursatiles alcanzando zonas de “techo”. El S&P 500 y el EuroStoxx 50 estan en niveles clave tanto de
resistencia técnica como psicoldgica, los 1.300 y los 3.000 puntos. También el Ibex se ha acercado a
un nivel clave, los 11.000 puntos. Los principales drivers contintan siendo los resultados empresariales
mejores de lo previsto en EE.UU y un tono macro mundial que sigue apoyando las bolsas. Pero tal vez
lo mas significativo sea el hecho de que con 165 compafias publicadas en el S&P 500, las ventas estan
creciendo un 7,3% yly. Por tanto, asistimos a mejoras de beneficios que ya no vienen solo por recortes
de costes sino por mejoras de ventas, requisito imprescindible en esta fase del ciclo bursatil y econémico.
En este entorno consideramos que a los principales indices les va a costar trabajo romper las resistencias
en un primer intento después del rally acumulado, y en los préximos dias podemos ver algunas tomas de
beneficios, pero no correcciones de mayor calado. Seguimos confiando mas en los indices europeos que
en los americanos porque el spread de rentabilidad desde septiembre 2010 sigue siendo grande y los
bancos europeos tienen mayor recorrido que los norteamericanos,(a lo que ayuda el proceso de reforma
de las Cajas en Espafia). Por Ultimo nuestra consideracion de que el euro esta sobrecomprado respecto
al ddlar, también seria un soporte adicional en caso de que se produzca una vuelta a la zona del 1,30/25.

Grafico 3
Tipos 3M descontados para Jun 2011 Euro y Délar vs Spread
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Destacados

Perspectivas de la demanda interna en los paises desarrollados

Las declaraciones de los bancos centrales se han hecho eco de la tendencia positiva de los indicadores
econdmicos internos. Hasta ahora, la mejora se asienta en su mayor parte en los pedidos de demanda
externa o en politicas fiscales favorables. En el caso de la zona euro, el ritmo de recuperacion del consumo
privado es todavia moderado, aunque hay una gran divergencia entre los paises centrales y los periféricos.
En Alemania en particular, aunque también en Francia, el consumo mostré un crecimiento mas fuerte, y la
mejora en el mercado de trabajo aleman ofrece mas apoyo a un repunte sostenible del consumo en este
pais. Con respecto a la inversion, en la zona euro la utilizacion de la capacidad ha alcanzado el 80% y los
inventarios estan en niveles medios, lo que prepara el terreno para un mayor crecimiento de la inversion. En
EE.UU. la recuperacion econdmica se sostiene principalmente sobre la demanda externa y el crecimiento
actual del consumo personal. Los consumidores se enfrentan a un entorno impositivo menos incierto que ha
impulsado las expectativas de los consumidores. Ademas, las recientes mejoras de la situacion del mercado
de trabajo y la fortaleza de las ventas minoristas sugieren un incremento sustancial en el gasto personal y en
las importaciones en 2011. No obstante, la recuperacion sigue dependiendo en gran medida de los estimulos
fiscales y monetarios. El elevado desempleo, las estrictas condiciones crediticias y la reduccion de la riqueza
de los hogares seguiran limitando el ritmo de crecimiento del consumo y las importaciones. La reposicion de
inventarios deberia impulsar la inversién y conducir a un mayor crecimiento del PIB.

2011: el riesgo soberano es positivo en la mayor parte de los emergentes
Nuestras previsiones para la economia mundial en 2011 se inclinan hacia la posibilidad de que veamos
un mayor ajuste de las primas de riesgo crediticio en los mercados emergentes. En lo que respecta al
riesgo sistematico, mientras que el contagio directo de la crisis europea ha sido limitado, sospechamos
que el desarrollo de los acontecimientos ha impedido una mayor reduccién de la aversién al riesgo que
probablemente se hubiera dado tras el QE2 de la Fed. En consecuencia, cualquier forma de resolucion de
las dificultades europeas (salvo un escenario catastréfico, que seguimos considerando improbable) podria
dar como resultado una mayor presion a la baja en los credit default swaps de los ME. Nuestro modelo
de riesgo soberano-pais sugiere que unas condiciones macroeconomicas estables pero aun positivas
deberian favorecer esta reduccion, incluso si algunos paises se ven forzados a sacrificar parte de su
crecimiento con medidas de ajuste adicionales. En el lado negativo, los paises que no consigan frenar la
inflacion podrian ser especialmente penalizados en 2011, y aquellos con peores condiciones institucionales
podrian sufrir recaidas en un escenario de progresiva normalizacion de los precios de mercado.

Obama promete controlar el déficit y apoyar a las empresas

El discurso del Estado de la Unién aportd mas claridad a la comunidad empresarial. Obama se
comprometié a reducir los excesos normativos y los impuestos de sociedades sin incrementar el déficit. El
presidente hizo hincapié en su deseo de recortar el déficit y colaborar con la oposicion. Es muy alentador
que ambas partes hayan llegado a un acuerdo sobre los recortes, aunque aun no se sabe dénde se
efectuaran. Obama quiere redoblar el esfuerzo en infraestructuras invirtiendo en energia y ferrocarriles
de alta velocidad, y atrayendo la inversion privada, entre otras medidas. Los objetivos del presidente
en cuanto a las reformas estructurales son ambiciosos y, de lograrse, mejorarian sustancialmente la
competitividad de EE.UU. En lineas generales, el discurso de Obama redujo el riesgo de cola de las
posibles noticias negativas sobre los impuestos y la regulacion y reforzé la confianza empresarial, lo que
es probable que desemboque en una recuperacion mas fuerte.

Gréfico 4 Gréfico 5
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Calendario: Indicadores

Zona euro: tasa de desempleo (diciembre, 1 de febrero)
Anterior: 10,1%

Comentario: se prevé que la tasa de desempleo se habra mantenido estable en diciembre, en
linea con lo que se ha observado desde el inicio de este afio, respaldada por el impulso econémico
positivo que se ha mantenido en el 4T. Segun la encuesta de la CE, las intenciones de contratacion
han mejorado de nuevo en diciembre y han continuado la tendencia alcista observada desde finales
de 2009, especialmente en el sector industrial, aunque los niveles siguen siendo muy bajos. En
cambio, las expectativas de empleo de los consumidores se han estabilizado en los ultimos meses,
interrumpiéndose asi la tendencia positiva observada en los meses precedentes. Como media, la tasa
de desempleo de 2010 podria haberse incrementado alrededor de 0,5 pp con respecto a la media del
9,5% registrada en 2009. Prevemos que en los proximos meses la tasa de desempleo se mantendra
mas o menos estable en su nivel actual, en linea con un escenario de menor actividad. Repercusiéon
en los mercados: no se esperan sorpresas de calado. Una sorpresa negativa se interpretaria como
una sefial de nuevas presiones bajistas sobre la actividad econémica.

Prevision: 10,1% Consenso: 10,1%

EE.UU.: empleo privado no agricola (enero, 4 de febrero)
Prevision: 140K, 150K Consenso: 130K, 150K Anterior: 103K, 113K

Comentario: en diciembre, el empleo no agricola total y privado aumenté en 103.000 y 113.000
puestos de trabajo respectivamente. La mayor parte de la creacion de empleo se produjo en los
sectores proveedores de servicios, donde el total de los sectores de servicios privados crearon
115.000 puestos nuevos en diciembre. La creacion de empleo en los sectores de la mineria y la
produccién manufacturera fue limitada. En linea con el estancamiento de la actividad de inversion
residencial, el empleo de la construccién se redujo en 16.000 puestos. Por otro lado, la tasa de
desempleo cayé 0,4 pp, hasta el 9,4%, debido al descenso de la tasa de participacién y de la poblacion
activa. Segun nuestras previsiones el empleo de los sectores no agricolas volvera a tomar impulso en
2011. Sin embargo, aunque el crecimiento del empleo sea fuerte, se prevé que la tasa de desempleo
se mantendra elevada en 2011 debido al posible aumento de la poblacién activa y de la tasa de
participacion. Repercusiéon en los mercados: si la creacién de empleo resultara mas fuerte de lo
previsto en enero, seria un indicio significativo de la mejora de las condiciones del mercado de trabajo
y tendria muy buena acogida en los mercados financieros y en la Fed.

China: indice de gerentes de compras (enero, 1 de febrero)

Prevision: 54,0 Consenso: 53,5 Anterior: 53,9

Comentario: los ultimos indicadores apuntan a un impulso de crecimiento mas fuerte de lo previsto, que
se ha puesto de manifiesto en el rapido crecimiento del PIB en el 4T y en el aumento de los préstamos
nuevos, que continian subiendo por encima del rango meta establecido por las autoridades. Sin lugar
a dudas, la actividad manufacturera crecera con fuerza en enero. Repercusion en los mercados: dadas
las preocupaciones acerca del recalentamiento, un resultado mas fuerte de lo previsto aumentaria
las expectativas de que se adelanten las medidas de ajuste, asi como las probabilidades de que el
BPC decida un nuevo e inminente movimiento alcista de los tipos, lo que podria debilitar ain mas la
confianza de los mercados financieros.
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Datos de los Mercados
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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 informacién general a la fecha de emisién del informe
y estan 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 decisiéon 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 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 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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos 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 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 cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién 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 o0 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 inversién 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 ningin
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA, Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable, El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante,

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades, En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001,

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 econémico 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,

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc,, no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos 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 informacién, 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”,



