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Observatorio Semana

LatAm

Gigantes de America Latina anticipan
desaceleracion

En Brasil y México, los datos de actividad econdmica mas recientes indican que el
crecimiento comenzo a moderarse en agosto, antes de la intensificacion de las tensiones
financieras. En cambio, en las economias medianas de la region que siguen metas de
inflacion, en general, se mantiene la confianza y el dinamismo. En las proximas semanas sera
clave la evolucion de los indicadores adelantados de actividad para determinar si el contagio
a las variables financieras se traslada al sector real de las economias.

Respiro en primas de riesgos en activos latam ante perspectivas de

medidas en la Eurozona. Commodities podrian moderar su volatilidad
Apreciaciones fueron mas acentuadas en Chile y Colombia ante la dinamica en el precio del
cobre y rumores de M&A respectivamente. En Brasil y Per(, las intervenciones en Bancos
Centrales hicieron gue los ajustes se matizaran. México con menores ganancias ante cautela
frente a ciclo en EEUU. Por su parte, los commodities con ligera recuperacion ante menor
riesgo financiero. Esperamos ajuste global en la oferta lo que contendria su volatilidad.
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Indices de MMPP (CMCI Energia y Metales Industriales)
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Respiro en mercado ante perspectivas Europeas, avances diferenciados en

divisas de laregion

En la semana pasada, las divisas Latam se apreciaron de forma generalizada en respuesta a
noticias en la Union Europea, principalmente ante la expectativa de gue a finales de octubre se
anuncien medidas para que Grecia permanezca dentro de la UE y un plan de recapitalizacion a
los bancos europeos.

El CLP tuvo el mejor comportamiento relativo entre las divisas de la zona al apreciarse cerca de
un 3,3%, movimiento que fue en linea con el alza en os precios del cobre vy a pesar a los datos
de balanza comercial por debajo de las expectativas de China. EI COP se aprecio cerca de un
2.2% impulsado también por rumores locales de M&A en el sistema financiero, sin embargo
mantiene un margen Mas limitado de apreciacion respecto a otras divisas e la zona. EIl BRL y
PEN se apreciaron cerca de un 14% vy 1,0% respectivamente, ambos en respuesta a los factores
globales aungue relativamente mas estables ante las politicas intervencionistas de sus Bancos
Centrales. Finalmente, el MXN tuvo la menor apreciacion de la zona (05%) ya que el mercado
muestra cautela nuevamente frente a la posibilidad de nuevas sorpresas negativas en la
actividad de EEUU.

No se descarta una baja en la volatilidad en los precios de los commodities

hacia delante

En las ultimas semanas, los commodities han tenido una pequefia recuperacion ante una
moderacion en la prima de riesgo financiero. Las fuertes correcciones a la baja que han
experimentado en septiembre —principalmente en cobre y agricolas— podrian encontrar una
primera zona de soporte. Si bien, este respiro viene por el riesgo financiero, hay aspectos
fundamentales que facilitarian una baja en la volatilidad: potencial ajuste en la oferta de MMPP
frente a las expectativas de contraccion en la demanda global.

En el caso del petroleo, la OPEP podria pronunciar una reduccion en la produccion
(particularmente Arabia Saudita ante recuperacion de produccion de Libia) tras observarse
maximos de produccion. La retirada de esta oferta “barata” y la respuesta de oferta de campos
menos eficientes (v.gr. Canada) nos hace pensar que las correcciones en el Brent no sean mas
alld de los 90 dpb. En metales, se ha visto un comportamiento diferenciado en funcion a los
margenes alcanzados entre precios y costes de produccion: el precio del cobre presento una
mayor correccion (30% respecto a agosto) gue el aluminio (20%). Si bien, los costes energéticos
se veran reducidos, no descartamos que mineras anuncien recortes de produccion ante los
precios alcanzados en la actualidad. En el caso del cobre, nuestra prevision no se alteraria
(6200%/ton) para los proximos 5 anos.

Grafico 2
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Actividad se modera en Brasil y México, pero no en Peru

Tanto las ventas al por menor en Brasil (0,4%m/m) como la produccion industrial en México (11%m/m)
sorprendieron negativamente en agosto, sugiriendo gque estas economias se estaban ya moderando
antes de las turbulencias observadas en setiembre. La caida en Brasil contrasta con la expansion
observada en el afo hasta entonces. En México el ajuste a la baja se debe a menores exportaciones de
manufacturas. En Pert, la actividad mantiene su dinamismo: las ventas de vehiculos aumentaron
366%a/a en setiembre y las exportaciones aumentaron 536%a/a en agosto.

Sin cambios en las tasas monetarias de Chile y México

Como se esperaba, ambos bancos centrales mantuvieron las tasas de referencia monetaria en el 5.25%
y 450% respectivamente, ademas de comunicar gue estaran muy atentos al impacto del escenario
economico global en el balance de riesgos de la inflacion. Un entorno voldtil en lo financiero y muy
incierto en lo real, justifican esta posicion de esperar y ver en ambos bancos centrales.

El BCRA sigue conteniendo la depreciacion del peso
Acumulando en octubre ventas en el mercado spot por USD 570 MM mientras sigue vendiendo
USD futuros hasta febrero 2012 a tasas implicitas del 6%.

Condiciones para el crédito bancario en Chile

De acuerdo a la encuesta trimestral sobre Condiciones Generales y Estandares en el Mercado
de Crédito, realizada en septiembre de 2011 por el Banco Central, las entidades bancarias
muestran condiciones mas restrictivas de aprobacion de créditos con respecto al trimestre
anterior en la mayoria de los segmentos de crédito. En los créditos comerciales, 10s estandares
de aprobacion se han restringido independientemente del sector y el tamafno de la empresa. En
los préstamos a personas, las condiciones se han vuelto mas restrictivas en el segmento
hipotecario, mientras se mantienen en consumao. Por otro lado, se percibe un fortalecimiento de
la demanda tanto para créditos a personas Como a empresas.

Colombia: confianza de empresarios y hogares se mantiene fuerte en 3T11

Los indices de confianza de hogares y comerciantes se deterioraron marginalmente por una
caida en las expectativas a mediano plazo, si bien alin superan su promedio historico y anticipan
fortaleza del consumo privado en el 3T11. La confianza industrial aumentd moderadamente,
probablemente por el mejor balance de las exportaciones manufactureras. Los constructores
esperan gque en el 4T11 la actividad sea mayor que en el 3T11.

Venezuela anuncio emisién de USD 3.000 MM en titulos con vencimiento en 2026
Las condiciones financieras de la emision estarian validando un tipo de cambio entre BsF
550/USD vy BsF 5,80 /USD. Este nuevo endeudamiento contrasta con la magnitud de recursos
acumulados por el gobierno en moneda local, lo que implicaria que la emision persigue ofrecer
divisas en el mercado cambiario, por lo que esperamos que estos bonos sean mayoritariamente
dirigidos a corporaciones y personas naturales.

Congreso de Estados Unidos aprobd TLC con Colombia y Panama

Tras un proceso de seis afios, el Congreso aprobd con votacion holgada los tratados de libre
comercio con Colombia, Panama y Corea del Sur, con lo cual se espera incrementar el
intercambio bilateral entre las economias. El tratado espera ahora la firma del Presidente Obama
para su entrada en vigencia.
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Calendario de indicadores

Préxima sermana: 17 - 21 octubre 2011

Argentina Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior  Comentario
Estimador Mensual de la Actividad o o
Economica 18Cct Ago 20T 81%ala 7.7%ala 76%ala
Saldo Balanza Comercial 21-Oct Sep 2011 USD43sM  USD640M uUsbe639M
Colombia Fecha Periodo Previsibn  Consenso Anterior ~ Comentario
) Losindicadores lideres recientes muestran ure aceleracion ce la
0,
Preducadnindsiria 190 AT /Ghala - 3Gkala 9% tvicedindstial aunado al efecto deun dia habil adcional.
Ventas rrinoristas 190 Agp 201 135%3/3 83%a/a 18% 3/ Indicadores de consumo (mportaciones, crédita corfianza) anticipan
continuidad de tasas de crecimiento altas enlas ventas del comercia
México Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior  Comentario
03mm 0% rm La moderaqon enlademanda g>¢ema padriaestar yaimplicando
Ventas Menudeo 40836 Ago 201 o NA o menor crecimiento eincluso @ida enindicadores relaciorados con el
(28% afa) (43%ala) )
mercado interno como ventasal menudea
La tasa de desempleo continta resistiéndose a disminuir en proporcién
Tasa de Desempleo 40837 Sep 2011 55% NA 54% de laPEA. Recordar que esta tase se ha marterido en tomo a5%desde
elinicio de la crisis econdrrica de 2000.
Perti Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior ~ Comentario
PB 70t Ago 20T 7% NA 5% El _creqmlento el P B enagosto &stavrya liderado por los sectores
primarics, €l comercio y la corstruacion.
Venezuela Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior  Comentario
USD8379 USD7526  Esperanmos unaaceleracion estacional de las autorizaciones dedivisas
Oferta de divisas CADIVI 210ct 3m MM MM@do  por partede CADIVI, en linea con unamayor demanda de importadones

Trimestre)  en el 3er trimestre.

Fuente BBVAResearch

Calendario de eventos

Brasil: Publicacion SELIC

Prevision: 11.5% Consenso: 11.5% Anterior: 12%

Esperamos un recorte adicional de la SELIC de 50bps. Un recorte mas pronunciado no puede
ser descartado, pero 1o vemos poco probable dados las frecuentes referencias de la autoridad
sobre un ajuste "moderado” de los tipos de interés.

Calendario de festivos
17 de Octubre: Colombia
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual
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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 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 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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