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Latam: Nuevos indicadores apuntan a la fortaleza de
la demanda interna

Contindan los signos de recuperaciéon en América Latina, pese primeras sefales de
desaceleracion en Brasil tras la retirada de los estimulos fiscales. La actividad econdémica
de Perd continta acelerandose y los indicadores de confianza, del consumidor y del
productor en México se recuperan, aunque todavia timidamente. También vemos
expansion del crédito bancario en Chile y Colombia.

La incertidumbre provoca una mayor volatilidad en los mercados de
laregion

Algo mas de volatilidad influenciada por una mayor incertidumbre internacional que afecto
tanto a los mercados de renta fija como de renta variable y en menor medida a las divisas.

Gréfico 1
LatAm: Cambios semanal en CDS a 5 afios
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Destacados

Elecciones presidenciales: Colombia vota por la continuidad.

El crédito se fortalece en Chile y Colombia.

¢Desacelera Brasil?

El ritmo de crecimiento de la economia peruana continla acelerandose.
México: mejoran indicadores de confianza.

Venezuela: se espera reapertura de permuta de bonos en divisas al cierre de esta
semana.
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Renta variable expectante al dinamismo econémico en China

Durante la semana previa, los mercados dieron especial importancia a la evolucion
manufacturera de China. Destacé que los mercados en Latam tuvieron un mejor
desempefio que el conjunto de paises emergentes y que el MSCI Mundial. No obstante, los
datos en China generan preocupacion para la region debido a la importancia de este pais a
la demanda de materias primas (particularmente metalicas).

Renta Fija con volatilidad acotada y ponderando factores locales.

La volatilidad en los mercados globales genera cierta cautela entre inversores (v.gr. baja
participacion en las Ultimas subastas de bonos tasa fija de largo plazo en Brasil). Factores
locales seguirdn dominando en los movimientos de tasas de mercado y en la diferenciacién
de los paises. En Chile, consideramos que los ajustes de mercado que descuentan una
TPM mas alta en los préximos 12M, responden a la Minuta del Banco Central.

Para Argentina, destaco la postergacion del cierre del canje de deuda para el 22 de junio
(inicialmente programado para el dia 7), con el fin de mejorar la adhesion de los inversores
minoristas para lograr una aceptaciéon de 60 % del total de los tenedores de deuda en
default. También comenzd a cotizarse el bono Global 17 en dolares con rendimientos
préximos a 13 % y alineados a la actual curva.

En Brasil, las autoridades declararon desierta por tercena vez la subasta del nuevo
“benchmark” a 10 afos, lo cual refleja la mayor incertidumbre reinante. Por lo anterior,
mantenemos una perspectiva de volatilidad de corto plazo tanto en tasas monetarias como
de deuda en la region.

Divisas presentan mayor diferenciacion en la region.

El BRL, el MXN y el CLP (en menor proporcion) continuardn mostrando la mayor
sensibilidad ante factores de prima de riesgo en los mercados globales, mientras que el
COP observa relativa fortaleza derivada de factores locales y los resultados de las
elecciones. En el caso de Perl se observa un sesgo positivo al anunciarse la mejora de
Fitch sobre la deuda peruana de Estable a Positiva al tiempo que confirmé las
calificaciones de deuda de largo plazo de Perd, en BBB- para deuda en moneda extranjera
y de BBB para la de moneda local.

Gréfico 2
Cambios semanal en los indices MSCI
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Destacados

Elecciones presidenciales: Colombia vota por la continuidad

Juan Manuel Santos, candidato oficialista, obtuvo 46,6% de la votacion frente a 21,5% del
candidato independiente Antanas Mockus. Ambos candidatos se enfrentaran en segunda
vuelta el préximo 20 de junio. El margen de votacién obtenido por Juan Manuel Santos
refleja el fuerte apoyo de la ciudadania a la continuidad de las politicas del Gobierno actual.

El crédito se fortalece en Chile y Colombia.

Durante abril en Chile y Colombia continué la expansion del crédito bancario: En
Colombia, la cartera total acelerd su crecimiento a 4,1% a/a en abril, frente a 3,3% a/a del
mes anterior. En Chile, el crédito crecié 2,3% a/a, frente a 1,7% a/a en marzo. Por otro
lado los indicadores de calidad de la cartera siguieron mejorando, con bajas en la mora
tanto en Chile como en Colombia.

¢ Desacelera Brasil?

La produccion industrial cay6 0,7% m/m en abril, en linea con las expectativas de mercado,
reflejando efectos de la retirada de los incentivos fiscales y de expectativas de ajuste
monetario iniciado recientemente. Por otra parte en mayo aumentd el superavit comercial
como resultado de un fuerte aumento de exportaciones (17% m/m) y una moderacion de las
importaciones (4% m/m).

El ritmo de crecimiento de la economia peruana contintla acelerandose

La actividad econdmica continué acelerandose en abril. Asi, por ejemplo, la produccién de
electricidad se expandi6 8,4% a/a, los despachos de cemento subieron 19,2% al/a y las
ventas de autos nuevos crecieron 63,8% a/a. Esto se da en un entorno de elevadas
expectativas empresariales.

México: mejoran indicadores de confianza

Timida recuperacion de las confianzas en mayo, mas en el caso de la del consumidor que
en la del productor. Ambas apuntan a un pausado ritmo de recuperacion de la actividad en
el segundo trimestre del afio.

Venezuela: se espera reapertura de permuta de bonos en divisas al
cierre de esta semana.

A dos semanas de suspension de operaciones permutas, se espera el anuncio de levantar
la prohibicidon de compra-venta de bonos en moneda extranjera para el viernes 04/06. No
obstante, aun resta por conocer las acciones a realizar por el BCV para garantizar que el
FX implicito no traspase el tope superior de la banda.

Gréfico 3 Gréfico 4
Chile y Colombia: Evolucién del crédito. Peru: indicadores de actividad econ6mica
(% var. a/a) (indice desestacionalizado, ene09 = 100)
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Calendario: indicadores

Brasil: PIB 172010 (8 de junio)

Prevision: 2,6% t/t Consenso: 2,9% t/t Anterior: 2,0% t/t

Los datos del PIB deben mostrar que el crecimiento se acelerd en lugar de moderase como se esperaba
hace unos meses. Impacto en los mercados: Crecimiento mayor que el consenso, aumenta la probabilidad
de un ajuste de 100 bps en la SELIC en la préxima reunioén del Banco Central y viceversa.

Chile: inflacibn mensual (mayo, 10 de junio)

Prevision: 0,4% Consenso: 0,3% Anterior: 0,5%

Nuestra proyeccion, levemente por arriba del mercado (0,3%) es de un aumento de 0,4% en los precios,
impulsados por los precios de los combustibles y las tarifas del Transantiago.

Colombia: inflacion mensual (mayo, 5 de junio)

Prevision: 0,22% Consenso: 0,28% Anterior: 0,46%

Este resultado reflejaria un menor impacto del fenémeno del Nifio en los precios de los alimentos, en linea
con nuestro escenario. El efecto estadistico de 2009 deberia generar incrementos sostenidos en la
inflacién anual hasta final de afio, si bien ésta se mantendria dentro del rango meta de inflacion fijado por
el Banco de la Republica (3%+/-1%).

México: inflacion mensual (mayo, 9 de junio)

Prevision: -0,31% Consenso: -0,41% Anterior:- 0,32%

Caida impulsada por una abrupta contracciéon de la inflacion no subyacente, por la fuerte caida en los
precios agricolas y de las tarifas eléctricas. Para la inflacion subyacente esperamos un aumento de 0,3,
superior a su tendencia histérica en mayo (0,1).

Venezuela: inflacion mensual (mayo, 8 de junio)

Prevision: 2,6% Anterior: 5,4%
Esperamos menores alzas de precios, una vez superada la escasez coyuntural de hortalizas y
menores ajustes en precios regulados.

Calendario: eventos

Brasil: SELIC (9 de junio)

Prevision: 10,25% Consenso: 10,25% Anterior: 9,50%

Hay bastante consenso por lo que parece dificil una sorpresa, salvo que el PIB sorprenda con un mayor
aumento de la demanda interna que la anticipada.

Perl: tasa de interés de referencia (junio, 10 de junio)

Prevision: 1,75% Consenso: 1,75% Anterior: 1,5%

Dado que la actividad viene acelerando y las expectativas de inflacién suben, el Directorio del Banco
Central subira su tipo de referencia en 25 pbs.

Calendario: festivos

Colombiay Venezuela: Lunes, 7 de junio
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Cambio mensual

Cambio anual
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Fuente: Bloomberg, Datastreamy JP Morgan
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Gréaficos 5y 6
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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 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningin 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién 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 evolucién 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 0 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 inversién 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 ningun
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 legislacién 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 distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Gnicamente 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 infraccién de la legislacién 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 compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA y 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 revelacién previstas para dichos 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 Codigo 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”.
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