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Observatorio Semanal

LatAm

Inflacion y depreciaciones podrian
retrasar relajamiento monetario

En la mayoria de los paises la inflacion de septiembre estuvo por encima de los meses
anteriores y de las expectativas de mercado. Si bien esto no deberia cambiar el rumbo
monetario en el corto plazo, es posible que. de darse nuevas alzas, con monedas mas débiles
y sin senales claras de desaceleracion en la demanda y el empleo, los bancos centrales se
vean en dificultades para materializar rebajas de tipos de interés.

Elevada volatilidad y activos de Latam sensibles a noticias globales

Si bien, ha cedido las tensiones en mercados financieros, estas se mantienen en niveles
elevados lo cual hace gue las divisas sigan fluctuando en rangos amplios sujetos a noticias en
Europa y EEUU. Particularmente los sesgos favorables observados a finales de semana se
registraron en BRL, MXN y PEN; los cuales pudieran continuar, mientras que CLP y COP
respondieron a su exposicion al cobre (ciclo global) y posicionamiento local.

Grafico 1
Latam: Volatilidad Cambiaria implicita 1 mes
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Se mantiene elevada volatilidad, a la espera de resoluciones en la Eurozona

Después de haber tocado maximos anuales en la ultima quincena de septiembre, la volatilidad
implicita cambiaria se ha estabilizado pero en niveles elevados: superior a 20% para las
principales economias de Latam vs. minimos del afio proximos a 8%. Las dindamicas en 1os
cruces cambiarios en la region han sido sensibles a factores globales como declaraciones en
materia de riesgo soberano y contagio al sistema financiero europeo. En particular, destaco a
inicios de la semana pasada el anuncio sobre necesidades de capital de un banco Franco Belga
(Deixa), baja de calificacion de Italia por parte de Moody's y debilidad manufacturera en la region
del euro lo cual indujo retrocesos proximos a -3% en BRL, CLP y COP; siendo mas moderados
para MXN (-1.4%) y PEN (-0,3%).

Esta dinamica en las divisas de la region se revirtio tras la disminucion en la aversion al riesgo
asociada a diversas acciones por las autoridades monetaris de Europa y Estados Unidos a
mediados de la semana. Con ello, las divisas Latam reaccionaron favorablemente de forma tal
gue se registraron apreciaciones semanales en BRL (+4,2%), MXN (+2,6) y PEN (0,8); mientras
que ligeros retrocesos en COP (-0,9) y CLP (-0,7) explicado por la dindmica en el precio del cobre
y factores de posicionamiento de empresas locales.

La diferenciacion entre las divisas puede atribuirse a factores locales como rumores de
intervencion en Brasil en caso de una depreciacion mas aguda o declaraciones del Gobernador
del Banco de México sobre un MXN subvaluado y que tendera a regresar. Hacia delante es
previsible que se mantenga la elevada volatilidad en divisas con fluctuaciones en rangos
amplios mientras no se llegue a resoluciones en Europa.

Bolsas Latam con bajo desemperio en relacién a desarrollados; mercados
valoraran resultados corporativos en EE. UU.

Las bolsas globales han seguido a expensas del flujo de informacion referente al riesgo
soberano europeo. En este contexto, las bolsas de paises desarrollados —que hasta ahora han
estado mas afectadas por la distorsion de la prima de riesgo— tuvieron un desempefo
ligeramente mejor al de emergentes y América Latina. Lo anterior, bajo la presion de temores de
contagio de la desaceleracion ciclica hacia el continente asiatico, y en particular China, y sus
posibles consecuencias en términos de sus impactos en materias primas. En proximas semanas
el mercado dificilmente cambiara el foco de atencion del riesgo soberano a los resultados
corporativos; sin embargo, creemos que sera clave que los resultados, particularmente en EEUU.

Gréfico 2
Latam: Dinamica semanal de tipos de cambio (2-Oct=100)
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Bancos centrales de Colombia y Perui mantuvieron sus tasas de referencia

El Banco Central de Perd mantuvo su tasa de referencia en 4,25%, mientras el de Colombia la dejo
en 450%. En ambos casos la incertidumbre global fue un factor en la decision.

Algunas sorpresas al alza de la inflacion

Con la excepcion de México y Venezuela, donde la inflacion fue menor a lo esperado (0,25%
m/m 3.4% a/a y 16% m/m vy 265% a/a respectivamente), en el resto de los paises se observo un
aumento de la inflacion, en muchos casos sorpresivo. En Brasil, la inflacion alcanzd 053% m/m
(7.3% ala), contrariando expectativas de que comenzaria a bajar. En Chile el IPC subié 05% m/m
(33% a/a), en linea con nuestra expectativa. En Colombia, el IPC aumentd 0,3% m/m, mas de lo
esperado, con una inflacion anual de 3,7%. En Perd, la inflacion fue de 0,33%, una décima por
encima de lo esperado.

Actividad y empleo siguieron fuertes en agosto

En Chile, el IMACEC de agosto aumentd 4,6%a/a. En Colombia la tasa de desempleo se ubicd en
10,4% en agosto, sorprendiendo positivamente a los analistas. En México el empleo formal crecio
4.0%a/a (0,28%m/m). En contraste, en Brasil la produccién industrial cayd 0,2%m/m en agosto
(crecimiento de 1,8%a/a), en linea con las expectativas.

Menores intervenciones cambiarias en la semana

El Banco Central de Brasil vendié USD 3,400 millones a través de swaps cambiarios a comienzos
de la semana, en Peru y Argentina han venido disminuyendo los montos de las ventas de divisas
en respuesta a las menores presiones sobre las monedas locales.

Primeros indicadores de septiembre no muestran deterioro de confianza

En Pery, el indice de confianza empresarial aumento 2 puntos a 53 puntos en septiembre,
mientras el indice de confianza del consumidor aumento de 56 a 57 puntos. En Chile, las ventas
de autos nuevos aceleraron para crecer 12% a/a en septiembre.

Energia: mayores problemas en Venezuela, alivio en Argentina

Los cortes de electricidad no programados continldan en Venezuela afectando la produccion
industrial. En Argentina se apresta a entrar en operacion la central nuclear de energia eléctrica
Atucha ll, que aportard un 25% a la potencia instalada del sistema.

Grafico 3 Grafico 4
Inflacion (Var.% a/a) Crecimiento del empleo, a/a, %
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Calendario de indicadores

Proéxima semana: 10 - 14 octubre 201

Argentina Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior Comentario

[ndice de Precios al Consumidor  14-Oct Sep 2011 09% m/m  08%m/m 08%m'm

Indice de Precios al por Mayor 14-Oct Sep 2011 09% m'm

Indice de Costo a la Construccion  14-Oct Sep 2011 20% m/m

Brasil Fecha Periodo Prevision ~ Consenso Anterior Comentario

Ventasal por menor 1-Oct Ago 201 010% m/m 140%m/m

Colombia Fecha Periodo Prevision ~ Consenso Anterior Comentario

Importaciores Boct Ago 2011 380%ala 08%a/a  ModermAG en campras debienes deconsumo curable serd
compensada por adquisiciones de bienes de capital.

Babrza comerdal B3Ot Ago 2011 U$D 193 USD 5457 A pesar Fje la fortaleza dela demanda mtem‘a‘ los alt0§ predcs

milones millores intermacionales permiten mantener superavit comercial.

Se mod las & d imiento delas i i 3

Licencias de construcdon 14-Oct Ago 2011 16.0% ala 235%ala rrcrieran 1as {asas de CTECmIENto de1as Icencias, pero seguran
registrando maximos histdéricos en el afio corrido.

México Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior  Comentario

. ) 01% m/m 05% m/m  Moderaddn en exportaciones manufactureras y en produccion

Praducdcn Industrial 120ct Ago 20T (37% ala) na (41%a/a)  autonotriz apuntan a bajo crecimiento de laindustria

Pera Fecha Periodo Prevision ~ Consenso Anterior Comentario

[ndice de drdenes de corrpra 100ct Sep 2011 500%

[ndice de expectatrivas de

contratacion de personala 3 100ct Sep 2011 52,0%

meses

Fuente: BBVA Research

Calendario de eventos

Chile y México: Reunion de Politica Monetaria (13 y 14 de Octubre.)

Prevision: 5,25% (CL) Consenso: 5,25% (CL) Anterior: 5,25% (CL)
y 4,5% (MX) y 4,5% (MX) y 4,5% (MX)

En ambos paises esperamos mantencion de tasas y nuevas sefiales respecto de su rumbo vy,
especialmente de preocupacion por las fluctuaciones cambiarias.

Calendario de festivos
10 de octubre: Argentina y Chile.

12 de octubre: Brasil y Venezuela.
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual

, ’3‘ 3 3-meses Libor g;z ; Z 1:
© & o Tipo2aros !

E § w Tipo 10 afios 1,99 8 5 -40

'g .E s 3-meses Euribor 156 0 2 58

E- ] W' Tipo2afos 0,62 7 14 16

=~ Tipo 10 afios 1,94 6 4 31

8| Ddlar-Euro 1344 -0,1 -4,4 34

g Libra-Euro 0,87 0,7 18 08

W' Franco Suizo-Euro 124 17 23 75

S Argentina (peso-délar) 421 0.1 0,0 63

w§ g Brasil (real-ddlar) 178 -4,0 74 6.8

E 2 5 Colombia (peso-dolar) 1948 1,2 8.8 9,1

2 2 E| Chile(pesodoian 521 02 125 81

s México (peso-dolar) 13,44 2,7 77 7.9

= Perti (Nuevo sol-délar) 2,75 -0.8 0.9 14

o Japon(Yen-dolan) 76,66 -0,6 -0,9 -6,4

E’ Corea (KRW-dolar) 1180,00 -0,1 10,2 5,8

Australia (AUD-dolar) 0,981 09 7.7 -0,4

o 8 Brent de petréleo ($/b) 1054 26 9,0 255

=5 Oro ($/onza) 16581 21 -88 231

=2 Metales 5375 03 -6,2 07

2 Ibex3s 8768 26 75 18,2

3 EuroStoxx 50 2258 36 50 18,9

EE.UU. (S&P 500) 1165 3,0 -2,8 0,0

@3 Argentina (Merval) 2361 -4,2 17,9 125

e P | Brasil (Bovespa) 52290 -0,1 76 -26.2

E g g Colombia (IGBC) 12965 04 -43 149

8 '-E E Chile (IGPA) 18747 -03 7.0 14,8

é S México (CPI) 33280 -07 54 34

= Perti (General Lima) 17745 -32 19 59

Venezuela (IBC) 99696 01 -01 50,4

£ Nikkei225 8606 A1 18 -10,3

< s 17708 07 7 228

o | Itraxx Main 189 13 14 87

= Itraxx Xover 813 -26 95 344

CDS Alemania 97 -15 19 61

2 CDS Portugal m7 8 80 718

o g o CDSEspana 3?: 21 7 143

T § CDS EE.UU . - o -

52 2| CDSEmergentes

E & DS Argentina 1130 46 298 427

= % CDS Brasil 188 14 35 89

Z DS Colombia 190 9 38 89

CDS Chile 149 -5 48 84

CDS México 185 12 34 82

CDS Perti 191 12 34 89

Fuente: Bloomberg y Datastream
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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 Esparia 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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