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Cifras macroeconomicas favorables

Las cifras reportadas esta semana se han mantenido en linea con las previsiones dando
cuenta gue la actividad real de la region no ha sido afectada por el escenario externo. Con
todo, las autoridades contintian con politicas cautelosas.

Temores sobre riesgos sistémicos en Europa, comportamientos mixtos en

divisas Latam y mejor comportamiento relativo en bolsas

Repunte en costos nominales de deuda soberana en Europa incrementaron los temores de
riesgos sistémicos en la zona del euro gue no se resolveran sin acuerdos politicos
contundentes. Las divisas Latam con comportamientos mixtos: retrocesos en CLP, BRL y
MXN ante su sensibilidad al entorno global; mientras que resistencias en COP, PEN y ARS ante
continuacion de flujos v posibilidad s de intervenciones cambiarias

Gréfico 1
MSCI: EEUU, Unién Europea y Latam (100=1-Oct-2011,indices en USD)

125

120

115

110

105

95

01-Nov

02-Nov 1
03-Nov 1
04-Nov |
05-Nov |
06-Nov |
07-Nov |
08-Nov |
09-Nov 1
10-Nov |
11-Nov |
12-Nov |
13-Nov |
14-Nov |
15-Nov. |
16-Nov 1
17-Nov |

MSCI EEUU === MSCI European Union === MSCI Latam

Fuente Bloomberg

Destacados

Medidas Macro-prudenciales el Brasil y TPM en Chile

Demanda interna da soporte al crecimiento en Peru y Venezuela, en tanto que en Chile se
acelera

En septiembre la confianza de los empresarios en Colombia se mantuvo fuerte
Noticias positivas fiscales en Argentina y Peru

En Venezuela el crédito modera su crecimiento

Brasil: S&P sube categoria a Brasil y actividad se mantiene estable
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El sentimiento global no mejora, mercado espera acciones contundentes en

la eurozona

En la semanal pasada se intensificaron los temores de riesgos sistémicos en la region del euro al
no llegar a acuerdos politicos entre Alemania y Francia sobre el papel del BCE como prestamista
de Ultima instancia para soberanos comunitarios. Las bolsas de la region europea presentaron
retrocesos semanales mientras que los bonos genéricos a 10 afnos para la mayoria de los paises
de la EZ —distintos a Grecia, Irlanda y Portugal— presentaron sus maximos diferenciales en
relacion al bono similar aleman. Destaco la caida en la demanda por bonos esparioles con
vencimiento a 10 afios y el aumento de su rendimiento a 6.975% (vs. 5,433% en subasta previa).
Estas noticias, junto con declaraciones de Fitch sobre riesgos de contagios bancarios a EEUU,
hicieron gue los datos ciclicos favorables en EEUU (produccion industrial, seguro de desempleo
y vivienda) v la valoracién favorable de la Troika a Portugal pasaran a un segundo plano. Los
mercados estaran muy atentos a proximas reuniones del Ecofin.

Movimientos mixtos en cambiarios de la region: retrocesos en CLP, MXN y
BRL vs. avances discretos en COP, PEN y ARS

Durante la semana pasada la mayor parte de divisas G10 y emergentes se debilitd frente al USD
en respuesta a la persistencia de riesgos de contagio en la UME, lo cual se vio reflejado en las
elevadas tasas de fondeo en las subastas de deuda de Italia, Espana y Portugal. Adicionalmente,
la serie de datos econdmicos publicados en EEUU sorprendio al alza, lo que favorecio un mayor
apetito por USD. Dado gue continda fungiendo como una divisa refugio, el JPY fue la Unica gue
se fortalecio entre las G10. Las divisas Latam, por otra parte, mostraron comportamientos mixtos.
En particular, el CLP tuvo el peor comportamiento relativo en respuesta a la caida en los precios
del cobre. El BRL y MXN se depreciaron cerca de un 1.3% y 0.9% respectivamente reflejando que
continlian con elevada sensibilidad a los eventos europeos, mientras que el COP, ARS y PEN se
fortalecieron ante la dinamica de los flujos en el plano doméstico (IED en Colombia o
posibilidades de intervencién cambiaria de los Bancos Centrales de Pertl y Argentina). En
general, consideramos gue se mantendran los amplios rangos de operacion en el corto plazo.

Las bolsas de la region continuan diferenciandose positivamente a las de

mercados desarrollados

La diferenciacion de los mercados accionarios en Latam se explicod por las lecturas positivas en
los datos econdmicos de EEUU (en el caso de México), el buen dato del PIB en Japén vy las
lecturas econdmicas positivas de China en la semana previa (en el caso de Sudameérica). El
indice MSCI Latam presentd una caida de -1.7% en la semana, superando al MSCI global, de
EEUU y de Europa (-2.2%, -21% vy -31%, respectivamente). Dentro de la region, el mejor
comportamiento se dio en Sudamérica gracias a la vinculacion con la economia asiatica y
donde los mejores mercados fueron Chile, Perl y Brasil. Seguimos esperando volatilidad en los
mercados de cara a las propuestas de consolidacion fiscal en EEUU (Nov 23) vy las reuniones del
Ecofin al cierre de mes.
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Medidas Macro-prudenciales el Brasil y TPM en Chile

En Brasil, el BC anuncio la reversion de algunas medidas macro-prudenciales adoptadas al fines
de 2010. Asi, canceld el aumento de 15% a 20% del pago minimo de las facturas de tarjeta de
crédito v redujo algunos requerimientos de capital ligados a operaciones de crédito de
consumo. En Chile, el BC mantuvo la tasa de referencia en 5,25%, acorde con las expectativas del
mercado, y reiterd gue proximos movimientos dependeran del efecto del deterioro externo
sobre el crecimiento v la inflacion. En esta linea, mantenemos nuestra expectativa de pausa
prolongada de la politica monetaria.

Demanda interna da soporte al crecimiento en Pertl y Venezuela, en tanto
que en Chile se acelera

En Pery, el PIB de 3T11 crecid 6,6%, impulsado por sectores vinculados al consumo (Comercio y
Otros Servicios). En Venezuela, el PIB de 3T11 sorprende al alza al crecer 4,2% a/a, debido a los
aumentos del consumo publico (4,7% a/a) y privado (4.2% a/a). fruto del significativo gasto fiscal
y de los aumentos salariales. Por su parte, en Chile el PIB del 3T11 aumentd 4,8% a/a, aungue la
noticia fue la aceleracion de la demanda de 86% a/a en 2T11 a 9.4% a/a en 3T11.

En Colombia la confianza de los empresarios en Colombia se mantiene fuerte
La confianza Industrial tuvo una desmejora de 4 p.p. m/m hasta 6% en septiembre, si bien aun
se ubica en niveles gue implican expansion del sector y comprueba el efecto hasta ahora
moderado de la turbulencia global. La confianza comercial se mantuvo (26% en septiembre y
25% en agosto), lo cual se asocia con una percepcion de demanda interna elevada.

Noticias positivas fiscales en Argentina y Peru

El gobierno argentino anuncio nuevos recortes de subsidios al consumo de gas, electricidad vy
agua a grandes empresas de varios sectores (gas, biocombustibles, etc.) por $3500 millones; v a
usuarios residenciales de barrios cerrados y otras zonas exclusivas por otros $530 millones. En
Perl, la recaudacion tributaria real crecié 9,7% a/a en octubre (3T11:12,2%), destacando la
recaudacion por tributos internos (14,19).

En Venezuela el crédito modera su crecimiento

El volumen de crédito continud creciendo vigorosamente (39,9% a/a) en octubre, en linea con la
prevision de crecimiento de 41,4% a/a para el cierre del afo, sin embargo registrd su primera
desaceleracion en 13 meses. La moderacion del crédito se produjo en todos los destinos de la
actividad, siendo mayor en los préstamos a vehiculos, cuya tasa de crecimiento de 185% a/a fue
A12,7pp inferior a la de septiembre. Los créditos comerciales crecieron 40,5% a/a Clpp m/m).

Brasil: S&P sube categoria a Brasil y actividad se mantiene estable

S&P subio la nota crediticia soberana en moneda extranjera desde BBB- a BBB y en moneda
local desde BBB+ a A-, con perspectiva estable. La elevacion acompafa ajustes equivalentes
hechos anteriormente por Moody's v Fitch. Por otra parte, el indice de actividad econdmica

mostro estabilidad en septiembre y caida de 0,3% t/t.

Grafico 3 Grafico 4

Brasil: indice de Actividad Econémica del BC Pert y Venezuela: Crecimiento del PIB (% a/a)
(ene/2008=100; ajustado por estacionalidad)
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Calendario de indicadores

Proxima semana: 21 - 25 noviembre 2011
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Comentario

Nuestras proyecciones estdn basadas en un fuerte crecimiento de la
edificacion privada. Este dato confirmarfa la prevision de BBVA Research

El tltimo comunicado del banco le dio mds importancia al entorno
interno. Sin embargo, la volatilidad global imprime incertidumbre a esta
prevision.

Comentario

Durante la primera mitad de noviembre la inflacion repunto debido al
aumento de los precios de los energéticos particularmente la electricidad
y un repunte de algunos productos agricolas. Sin embargo en contraste
con estos factores voldtiles la inflacién subyacente se mantuvo acotada
ante la ausencia de presiones de demanda y el bajo traspaso del tipo de
cambio.

Durante octubre el saldo de la balanza comercial se volvera mas
deficitario debido a la necesidad de importar productos intermedios para
producir manufacturas y exportarlas a EEUU y abastecer tanto al sector
industrial como al consumo final, que repuntan en los Ultimos meses del
ano. Si bien la tasa de crecimiento de las exportaciones e importaciones
seguira reduciendose, ambas continuan expandiendose a tasas cercanas
al 15% a/a y de momento no hay evidencia contundente de una
desaceleracion

Comentario

Fuente: BBVA Research
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Calendario de eventos

México: PIB (22 de noviembre)
Prevision: 1,2% t/t (4,2% a/a)

Durante el tercer trimestre del afio la actividad ha marchado ligeramente mejor a lo esperado
al inicio del periodo. La moderacion en la industria no ha sido lo fuerte gue se esperaba y la
demanda interna sigue apoyando al crecimiento. La estimacion MICA gue incorpora

informacion "en tiempo real" apunta a una expansion de 1.2%, vs 1% estimado a inicio del

periodo.

Consenso: -

Calendario de festivos

Meéxico: 21 de noviembre
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Datos de Mercado
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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 avisc. 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 © de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin 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 elaboracién 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 gue 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 gue 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, gue 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 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 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 o0 a sus accionistas, directivos 0 empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos © inversiones relacionadas con 10s 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 cualguier 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 ningln modo,
forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (o0 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 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su versién 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 gue 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 esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue 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 econdmico 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 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 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 Espafia
con el numero 0182.



