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INnflacion estable

Las tasas de inflacion en Brasil, Chile, Colombia y México se mantienen estables, mientras en
Venezuela se observa una tendencia al alza. Los bancos centrales de México y Perl
mantuvieron sin cambio sus tipos de interés de referencia y Colombia estrend su grado de
inversion con una exitosa colocacion de bonos. Mientras tanto, un tribunal en Nueva York
fallo en contra del embargo de las reservas internacionales argentinas, limitando las opciones
de los deudores que rechazaron el canje.

Volatilidad global que implicé resultados mixtos en monedas de la regién.
Mercados de capitales en Latam responderan a publicacién de resultados
en EEUU

Pese a acuerdos fiscales en Grecia, sigue la incertidumbre soberana ante comunicados de
calificadores sobre “Default” selectivo vy la situacion fiscal en Portugal. Adicionalmente, datos
ciclicos positivos en EEUU se revirtieron al cierre de la semana lo cual incremento la
volatilidad. Asi, esperamos amplios rangos de operacion en mercados cambiarios de Latam
para proximas semanas. En renta variable, estimamos noticias favorables en el inicio de
reportes corporativos en EEUU, lo cual podra impulsar a bolsas en la region.

Grafico 1
Cambio semanal en monedas Latam
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Destacados

Fuerte crecimiento en Chile

En Argentina el BCRA vende délares, mientras un fallo judicial protege las
reservas internacionales.

Inflacién estable en junio
Emisiones de bonos en Colombia y Venezuela
Sigue la pausa monetaria en México y en Peru
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Mercados

Noticias globales encontradas incrementan volatilidad en mercados:
continua incertidumbre soberana (Portugal y Grecia) y dudas sobre el ciclica
en EEUU

Durante la semana pasada las divisas Latam se comportaron con cierta volatilidad ante una
combinacion de elementos encontrados. Por una parte, el recorte en la calificacion de la deuda
de Portugal por parte de Moody’s vy los comentarios de S&P respecto a la posibilidad de un
“Default” selectivo de Grecia en caso de que se lleve a cabo la propuesta francesa en la
participacion de inversionistas privados ocasionaron un sentimiento de aversion al riesgo en los
mercados globales. No obstante, los datos favorables de empleo privado vy solicitud de seguros
de desempleo en EEUU resultaron en una recuperacion de los activos de riesgo, pero estas
ganancias se disiparon ante sorpresas adversas en la nomina no agricola (viernes 8).

...lo cual se tradujo en comportamientos cambiarios mixtos en la regién

Por una parte el CLP se aprecio cerca de un 0,72%, impulsado por el alza en los precios del
cobre y datos positivos en actividad local. EIl COP y MXN su mostraron su mayor exposicion al
ciclo de EEUU al observar apreciaciones a inicio de semana que se revirtieron tras darse a
conocer malos datos en el mercado laboral en ese pais. EI BRL observo a principios de la
semana una de las depreciaciones mas acentuadas de la zona, lo gue partio de un lenguaje mas
intervencionista del Banco Central y del Ministerio de Finanzas. Esto, sin embargo, no se vio
reflejado en el reporte semanal de operaciones FX y seguimos pensando que en caso de
incrementar las compras de USD, serian via el mercado de derivados. Los elementos de riesgo
globales permanecen, con lo que esperariamos gue continden los amplios rangos de operacion
en mercados cambiarios para proximas semanas.

Ligera toma de utilidades en las bolsas de Latam. Esta semana arranca la

temporada de reportes en EEUU.

Ante este entorno —junto a subida de tipos en China—las bolsas en Latam registraron una ligera
toma de utilidades gue se moderaron ante buenos datos de empleo en EEUU. EI mejor
comportamiento 1o registrd Argentina seguida por Pertl con rendimientos semanales de 29 vy
2.3%, respectivamente. Los retrocesos mas significativos se presentaron en Colombia, Brasil y
México con caidas de 15%, 1.0% y 0.3%.

La proxima semana arranca la temporada de reportes al 2T11 en EEUU (destacan Alcoa,
Citigroup, JPMorgan y Google). La atencidon del mercado estard centrada en estos reportes,
donde el consenso del mercado espera una expansion de 12% a/a en la utilidad por accion (vs.
18% a/a en el 1T11). Reportes por arriba de lo estimado, sobre todo en el sector financiero, podrian
impulsar al mercado de capitales de la region.

Gréfico 2
Indices de Valores de Latam (% acumulado)
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Destacados
Fuerte crecimiento en Chile

La economia crecio 73% (a/a) en mayo, por arriba de los esperado, manteniéndose el
dinamismo en el margen (04%), con lo que el crecimiento se ubicaria en 8]1% en el primer
semestre..

En Argentina el BCRA vende délares, mientras un fallo judicial protege las
reservas internacionales.

El BCRA habra vendido cerca de USD 275 millones entre el 27/6 y 5/7 ante una liquidacion de
exportaciones menor a la esperada vy la mayor dolarizacion de las carteras. En tanto, el Tribunal
de Apelaciones de NY fallo a favor del Estado argentino al declarar gue las reservas del BCRA

son “inmunes a embargos”, lo que impide a los acreedores en “default” embargar las reservas
del BC.

Inflacion estable en junio

En Brasil la inflacion fue de 015%m/m en junio, muy por debajo del promedio de los cinco
primeros meses del ano (0,70%m/m). En Chile alcanza 0.2% m/m bajo las expectativas (0,3%).
En Colombia la tasa de inflacion de junio se ubicd en 0,3% m/m, mientras en México se mantuvo
en 33%. Sélo en Venezuela la inflacion subid ante una menor efectividad de los controles de
precios, ubicandose en 25% en junio.

Emisiones de bonos en Colombia y Venezuela

Colombia emitio un bono externo a 10 afos por USD 2000 MM, con una demanda de 3,7 veces
el valor nominal y con la menor tasa de interés en la historia del pais (4,425%). Estos recursos
serviran para cumplir compromisos de deuda externa, sin generar presiones de apreciacion
adicionales. En Venezuela se reabrid el bono PDVSA de noviembre de 2013 por un monto de
USD 1783 MM, aumentando el stock de bonos negociables en el SITME, garantizando entre 2y 3
meses el funcionamiento del sistema.

Sigue la pausa monetaria en México y en Peru

Sin sorpresas los bancos centrales de México y Perti mantuvieron las tasas de referencia en 45%
y 4.25% respectivamente. Creemos que en ambos paises se mantendra la pausa en proximos
meses.

Grafico 3
México y Peru: Tasa de interés de referencia Gréfico 4
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Calendario de indicadores

Préxima semana: 11 - 15 julio 201
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Comentario

Comentario

Comentario

Esperamos una pausa en el proceso de ajuste monetario.
Comentario

Junio es un mes de ventas estacionalmente bajas, pero se mantendran
variacionesinteranuales importantes.

Fuerte demanda dela industria y los hogares mantiene tasas de
creamiento elevadas.

Se mantiene ritmo de aumento del superdvit en la balanza comercial
graciasa lamayor produccion de materias primasy el mejor
desempeno industrial.

Comentario
LU DdSE €11 1dS SE1dIES Ue IHulLduul €5 OO LU NI 1ZdS uel proudcLol,

importacion de bienes intermedios y exportaciones manufactureras,
estimamos que la moderaddn en la produccion industrial de los meses
previos tuvo caracter temporal y que a veremos un repunte en mayo y

Comentario

Actividad contintia moderando su ritmo de expansion. El dato refleja un
menor aporte del sector de manufaduray sectores primarios,
compensado por un mayor impulso del sedor construccion

Fuente: BBVA Research
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Calendario de eventos

Inflacién: Argentina (14 de Julio)
Prevision: 0.9% m/m

Calendario de festivos

No hay festivos en la region para esta semana.
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual
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Fuente: Bloomberg y Datastream
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Gréfico 9

Credit Default Swaps (niveles)

Credit Default Swaps (niveles)
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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, SA. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision 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 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracién del presente informe, por o 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histoéricos 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 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 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 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 ningun modo,
forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrd 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 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
lo 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 (segun 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 esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas
que no sean personas relevantes no se deberan 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 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 gjercicio 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 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”.

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 niumero 0182.
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