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Observatorio Semanal

LatAm

Aumentan las tensiones

La aversion al riesgo ha venido aumentando ante la ausencia de senales claras de progreso
en el G20 vy la atencion en América Latina se concentra en Argentina. Si bien se da por segura
la reeleccion de la Presidente Cristina Fernandez vy la obtencion de mayoria parlamentaria,
preocupan las crecientes tensiones en el mercado cambiario y de liguidez.

Dudas sobre reunién del G20, compensan datos econémicos en EEUU y

reportes corporativos

Tanto las divisas Latam como los indices accionarios de la zona se comportaron con
volatilidad elevada durante la semana pasada vy al jueves mostraban pérdidas. Lo anterior en
respuesta a un menor optimismo de los mercados respecto a la reunion del G20 del fin de
semana, mientras que los datos econdmicos no fueron suficientes para revertir el fendmeno
de aversion al riesgo.
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Mercados

Aversion al riesgo golpea nuevamente a mercados globales

Durante la semana pasada, los precios de algunas materias primas clave como el cobre y las
divisas de la region se debilitaron en medio de elevada volatilidad en respuesta a las noticias en
la UE. El mercado se mantuvo a la espera de la reunion del G20, con lo cual las
declaraciones/rumores en Alemania y Francia resultaron en que la aversion al riesgo aumentara.
Por otra parte, los datos econdmicos en EEUU fueron mixtos vy el libro Beige de la Fed mostré
gue el crecimiento continua siendo moderado. Finalmente vy si bien los reportes corporativos en
EEUU han tendido a sorprender al alza, no ha sido suficiente para revertir los temores por
Europa y las preocupaciones en torno al sector bancario.

Dentro de este contexto, las divisas Latam se depreciaron en un promedio de 1,7%. La mas
afectada fue el BRL, gue también respondio al recorte de tasa SELIC de 50pb. Si bien el mercado
ya anticipaba este recorte, se mantiene la expectativa de una politica monetaria mas laxa en las
reuniones venideras. EI COP, PEN y ARS tuvieron el mejor comportamiento relativo, en el caso
de la primera, se mantiene la sensibilidad a factores globales aungue limitados por la dindmica
de flujos locales; en el caso de las Ultimas dos, por la posibilidad de nuevas intervenciones (o
mas agresivas) de los Bancos Centrales respectivos. Finalmente, el MXN contintia fluctuando en
funcion de elementos en Europa y EEUU, aungue dentro de un rango mas acotado. Esperamos
que dichas dinamicas permanezcan en el corto plazo.

Las bolsas globales se comportan con volatilidad elevada

Durante la semana las bolsas globales se mantuvieron volatiles con sensibilidad al mas minimo
comentario de las autoridades europeas respecto de las medidas que pudieran adoptarse el fin
de semana. En este contexto, las bolsas las europeas, son las gue mas sufren el ajuste, mientras
que las de emergentes responden mejor, destacandose las de Asia. Los reportes corporativos
han sido hasta ahora positivos en el caso de EEUU, aunque es temprano para un juicio definitivo
sobre éstos. Por lo pronto, las ventas crecen 7,0% vy la UPA 15,1% en EEUU y, como lo
esperabamos, los reportes poco efecto podran tener sobre las bolsas en ausencia de soluciones
al riesgo soberano-financiero en Europa. No obstante, recordamos la importancia de que se
mantenga en terreno positivo en validacion de los soportes testados desde hace algunos meses.
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En Argentina persisten tensiones financieras

Enla semana las autoridades inyectaron liquidez en pesos a los mercados, con 1o gue al final de
la sermana lograban estabilizar la tasa Badlar cerca de 20%. Sin embargo debieron continuar
interviniendo en el mercado cambiario, acumulando ventas en el mercado spot por USD 1046
millones en octubre. AlUn asi el peso ha experimentado una leve depreciacion.

Datos mixtos de actividad en agosto

En Argentina, la actividad (EMAE) crecid 0,6 m/m en agosto (8,6% a/a), avance que no
compensd la caida estacional de julio (-11% m/m) y confirma la desaceleracion del 3T11. En
Colombia, la produccioén industrial crecid 0,4% m/m (95% a/a) y las ventas minoristas crecieron
0.3% m/m (9,7% a/a), confirmando el buen desempefo del consumo privado en el 3T11, mientras
en Peru el indicador mensual de actividad crecid 75% en agosto, empujado por la demanda
interna, gue ha encontrado un fuerte soporte en el incremento de ingresos de los trabajadores
(175% a/a en T32011). En México, las ventas al menudeo cayeron 0,3 m/m (2,8% a/a), tal como
anticipo la debilidad reciente de la confianza del consumidor.

Brasil recorta la SELIC

En Brasil el BC redujo los tipos SELIC en 50bps a 115%, de acuerdo a lo esperado. La referencia a
un “ajuste moderado” fue incluido en el comunicado de ayer y apoya nuestra vision que la
SELIC sera reducida en bObps adicionales al final de noviembre.

Crédito acelera en Venezuela durante septiembre

El crédito bancario subid 42,9% a/a (3.8% m/m) en septiembre, muy por encima de los esperado,
cerrando el trimestre con un aumento interanual de 40,3%. Por su parte, los depositos crecieron
395% a/a también sorprendiendo al alza.

La tasa de desempleo baja a 5,3% en México

En septiembre la tasa de desempleo bajo una décima al 5.3% de los activos, mientras las
personas subempleadas se mantienen muy cerca del 9% de los activos, casi un punto mas que
a comienzos de ano

Gréfico 3 Gréfico 4
Brasil: tasa SELIC (%) indices mensuales de actividad econémica
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Calendario de indicadores

Préxima sermana: 24 - 28 octubre 2011

Argentina Fecha Periodo Previsi6n  Consenso Anterior  Comentario

Estimador Mensual Industrial 250ct Sep 2011 56%ala 73%ala 52%ala

Ventas de Centros ce Conpra 250ct Sep 201 249% ala

Ventas de Supernercados 270d Sep 201 275%ala

Brasil Fecha Periodo Previsién  Consenso Anterior ~ Comentario

Cuerta Corrierte 250ct Sep 201 $4862M

Datos de Crédito 260ct Sep 201

COPOM Reunion de Pdlitia

Moretaria 270d

Tasade Desempleo 27-0d Sep 201 60% 60%

Chile Fecha Periodo Prevision =~ Consenso Anterior  Comertario

Actividad Sectorial 280ct Sep 2011
Esperanms una nueva reduccion enlatasa dedesenpleo, quellegariaa

Empleo 280ct Sep 201 7.2% 74% 7.2% producto de un aunento en el emgeo por sobre el crecimiento de
la fuerza de trabgjo.

Colombia Fecha Periodo Previsién = Consenso Anterior  Comertario

El Banco se martiene alerta al deterioro de las condidones extemas y su

Tasadeinterés ce intervencion  28-0ct Oct 201 5% 5% 45% . . ;
posibleimpacto sobrela econonia cdombiana.
México Fecha Periodo Previsién  Consenso Anterior ~ Comentario
Lacaidaen la produccion industrial de agosto sereflgara tambiénen
O3nm'm Q9m/m  menordindmica en el sector servicios, donde estimamos que agosto
GAE 2rod AQ 20T B7%ala) NA (45%a/a)  habra sido ©)04% menor que el mes previo. Con tado, la maderacion
observada proviene mayormerte defactores externos.
Las exportadones es inportaciones continuaron creciendo aun ritmo
. préximo al 20% afa, sinembargo el déficit de la balanza comercial
BalarzaC ad 50d Sep 20 430 NA 806md continud siendo muy préximo a O, debido ala rektivarrerte lenta
recuperacién del consuno y lainversion en Mexico
Pert Fecha Periodo Prevision ~ Consenso Anterior ~ Cormentario
Crédto Bancario (Var% a/a) 260ct Sep 201 0213
Gasto de capital del sectar publico
Va%al) 280ct Sep 201 0269
Venezuela Fecha Periodo Prevision  Consenso Anterior  Comentario
Prevemos una aceleracion intermensual del crédito por motivos
Crédto 250ct Sep 201 42%ala 406%ala  estaciorales. Conseauentemente, esperamos contindie el crecimiento a/a

del aédito real inidado en abril pasada

Prevemos gue € alto componerte monetario del firanciamiento del
Depositos 250ct Sep 2011 378%ala 388%ala  Sectar Plblico martengael ritmo de crecimiento de los depositos enlas
magnitudes actuales (en la vecindad de 10pp por encima de la inflacion

Fuente BBVAResearch

Calendario de eventos

Peru: Inflacion (24 de Octubre)
Prevision: 0.47% m/m Consenso: 0.44% m/m Anterior: 0.25% m/m

Factores de caracter transitorio estan empujando las alzas de precios. Mercados estaran
atentos a la evolucion de la inflacion subyacente.

Home > Calendario de festivos
No hay festivos en la region para esta semana.
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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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