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Mercados

Sin resoluciones contundentes en la estructura de la Eurozona, las tensiones

se prolongaran

La probabilidad de recesion se ha incrementado lo cual intensifica los riesgos de un circulo
Vicioso gue acentue la crisis fiscal en la EZ asi como el contagio dentro de la zona. Asi lo dejo ver
la Comisidn Europea al revisar a la baja la perspectiva de crecimiento de la EZ (@ 0,8% de 15%
para 2012). La falta de credibilidad para llevar acabo las medidas fiscales en Grecia e Italia esta
llevando a la conformacion de nuevos gobiernos en dichos paises, y a niveles de costos
financieros histéricamente elevados: los bonos a 10 afos en Italia alcanzaron 6,79% (500 pb por
arriba de los de Alemania y en niveles a los cuales fueron rescatados Grecia, Irlanda y Portugal.
La situacion soberana opacd los datos (ventas, industria e inflacion) en China que apuntan a una
desaceleracion “saludable”, y a datos laborales en EEUU con ciertos visos de recuperacion.

Depreciacion generalizada en la region, aunque menos intensa a divisas del

G10 frente al USD...

EI MXN, BRL y CLP presentaron depreciacion semanales mayores a 1% ante el repunte en la
aversion global al riesgo y en donde su volatilidad implicita (Im) se ha mantenido en niveles
elevados desde septiembre. No obstante, las mondas del G10 (excepto JPY) observaron
mayores retrocesos frente al USD. La diferenciacion de noticias de crecimiento entre regiones
(favorables en EEUU y China vs. EZ) pudiera estar detras de estas dindmicas de corto plazo. Por
su parte, el COP registrd una moderada depreciacion en un mercado con poco volumen y
favorables flujos de inversion extranjera en niveles de USDCOP1920. El PEN tuvo el mejor
desempeno relativo en LatAm en parte explicado por las intervenciones del Banco Central y
perspectivas de pausa monetaria durante mayor parte de la semana.

..Similarmente, las bolsas de la region superaron en la semana pasada a las

similares de mercados avanzados

En este entorno, los temores sobre la retroalimentacion del riesgo soberano hacia el ciclo en la
EZ siguen permitiendo una diferenciacion positiva para la region en tanto no se muestren
afectaciones en Asia. Las temporadas de resultados han dado buenas sefiales en México y Chile;
y aungue con tendencias en moderacion también en Pert y Brasil que son los mercados mas
expuestos a los vaivenes de los precios de materias primas. En este entorno, enfocados en los
riesgos globales, la region podria seguirse diferenciando positivamente de continuar la
volatilidad.

Grafico 2
Latam: Volatilidad Cambiaria implicita 1 mes
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Destacados

Analisis Econdmico

En Chile, la actividad econdmica crecio 5,7% a/a en septiembre, levemente
por sobre las expectativas

Con este dato, el crecimiento fue de 4,8%a/a en T3, bajando respecto al 68%a/a en T2. En Brasil,
las ventas al por menor mostraron robustez en septiembre (0,6%m/m), pero el PIB debe crecer
0.2%q/q en T3, bastante por debajo del 0,8%a/q del T2. En Colombia, la comercializacion de
vehiculos aumento 10,1% a/a en octubre, la mas alta para el periodo. Sin embargo, se registrd un

descenso de 1,3% m/m, en linea con la esperada desaceleracion en el consumo de bienes
durables.

Sorpresas inflacionarias recientes enfrian baja de tasas

En Chile la inflacion de octubre se ubicd en 3,7% a/a, explicado por un incremento en los precios
de los transables. En Colombia la inflacion llegd a 4,0% a/a presionada por los precios de los
alimentos vy la baja base estadistica de Oct10. En México la inflaciéon se ubicd en 3.2% a/a, con
variaciones importantes en alimentos y bebidas y energéticos. En contraste, en Brasil el dato de
inflacion fue de 0,43% m/my 7% a/a, en linea con lo esperado.

En Venezuela el desempleo se mantuvo estable (8,3%)

En medio aumentos salariales, entre los cuales figuran el aumento del salario minimo (10%) y
mejoras salariales a los gremios de medicos, docentes y obreros de la administracion publica.
Estas politicas se reflejaron en un aumento del indice de remuneraciones de 36% a/a, superior a
la inflacion de septiembre, con lo cual el indice crece en términos reales. La tasa de desempleo
de septiembre se mantuvo invariable respecto de agosto vy se redujo apenas O,1pp respecto de
igual mes en 2010 (84%), pese a la recuperacion econdmica de 2011 respecto del afio anterior.

Confianza del consumidor cae en Colombia y empresarial aumenta en Peru
En Colombia, la caida en el indicador se explica por la menor disposicion para la compra de
vivienda y bienes durables en el mes. Por otro lado, en Per, la confianza empresarial se
distancio del tramo pesimista/neutral en el que se ubicd desde abril Ultimo, durante el periodo
electoral. Sin embargo, aun se ubica por debajo del nivel promedio gue exhibia en el 2010.

Cae laliquidez en Argentina y en Peru el BC mantiene la tasa

En Argentina, continuaron desacelerando los depositos (en ARS: 0,2% m/m vs. 0,8% en
septiembre; en USD: 1,7% m/m vs. 36%), pero como el crédito siguid creciendo fuerte (+3,2%
m/m) cayd mas la liquidez del sistema, pese a que el BCRA sigue sin renovar todos los
vencimientos de sus letras. En Pery, el BC mantuvo la tasa de interés en 4,25% por sexto mes
consecutivo por los riesgos asociados a la crisis europea.

Grafico 3 Grafico 4
Inflacion (var % a/a) indices de Confianza (Ene 2008=100)

10 4 120
8 1 110
6 4 100
ol m‘ 90
80

70

60

Jul-08
Oct-08
Ene-09
Abr-09

Jul-09.
0Oct-09
Ene*2Q,
Abr-10
Jul-10
Oct-10
Ene-11
Abr-11
Jul-11
Oct-11

Ny
" Ene0s
Abr-08

Home

50

Chile Colombia

Mexico 40

Ene-08
Abr-08
Jul-08
Oct-08
Ene-09
Abr-09
Jul-09
Oct-09
Ene-10
Abr-10
Jul-10
Oct-10
Ene-11
Abr-11
Jul-11
Oct-11

Mercados

Colombia (consumidor) Pert (empresarial)

Calendario Fuente: BBVA Research Fuente BCVy BCRP

Datos de Mercado

L I 2R AR AN 2

Graficos

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 7 DE ESTE DOCUMENTO Pagll’]a 3



BBVA LatAm Observatorio Semanal
14 de Noviembre de 2011

Calendario de indicadores

Proxima semana: 14 - 18 noviembre 2011

Argentina Fecha Periodo Previsibn  Consenso Anterior Comentario

Estimacor Mensualdela Actividad g Sep 2011 80%ala  75%afa 86%ala

Econdmica

Brasil Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior Comentario

209078
Creaddn Formal de Empleo 21-Nov Oct 201 Puestos de
trabajo

Chile Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior  Comentario

Cuertas Nacionales 18Nov 3T Seesperaquelosdatos al 372011 dgn cuenta de alguna desaceleracion
enlo componentes de la demanda interna.

Colombia Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior Comentario

Balanza comercial 17Nov Sep 2011 UsD -100 USD 4049 Baja producd on.de petrdleo en septiembre afectaria resultados de la

millones millones balanza comercial.

Importadones 7Nov Sep 2011 220% a/a 319% a/a Seespera unamoderadon en las t.asasde carecimiento por efecto basey
aterrizaje suave del consumo de bienes durables

Producdén industrial 18Nov Sep 201 59% a/a 95a/a \rU|cadore§ lideres recientes sustentan una continuidad de la
recuperacion industrial.

Ventas minoristas 18Nov Sep 201 120%ala 97%ala Confianza del consumidor en niveles elevados permite esperar altos
niveles de ventas en el comercio.

Peru Fecha Periodo Previsibon  Consenso Anterior Comentario

Seanticipa que se mantendra el dinamismo de los sectores ligados al
PIB (var % a/a) 15-Nov Sep 201 63% ala ND 75% ala consumo, como Comercio y Otros Servicios, cuya contribudén explicarfa
la mayor parte dela tasa de crecimiento del mes.

Venezuela Fecha Periodo Prevision ~ Consenso Anterior Comentario

En un contexto de severas restricdiones de oferta (controles cambiarios
y de precios, racionamiento eléctrico) y menoscabo de los derechos de

PIB 17-Nov 3TN 22%ala 27% ala 25%ala propiedad (frecuentes expropiaciones e intervendones de activos
fisicos), esperamos que la economia contintie desacelerando respecto a
1S (36%), ubicando el crecimiento interanual del PIB en 22%.

USD 7603 USD 8303 Esperamos un menor superavit en cuenta corriente, debido
Saldo en cuenta corriente 17-Nov 3TN MM : USD 7500 MM MM principalmente a un menor valor de las exportaciones petroleras ya un
aumento de las importaciones, respecto de 2T.

Fuente BBVAResearch

Calendario de eventos

Chile: Reunion de Politica Monetaria (15 de noviembre)
Prevision: 5.25% Consenso: 5,25% Anterior: 5.25%

Los datos de actividad de sectores ligados a la demanda interna y los ultimos registros de
inflacion refuerzan nuestra expectativa de pausa prolongada para la politica monetaria.

Calendario de festivos

Brasil: 15 de noviembre
Colombia: 14 de noviembre
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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 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 gue 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
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 posicion en cualguiera 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 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 sera 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 serdn “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes v 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 economico 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 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 Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el numero 0182.
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