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El dinamismo continuia

Datos de actividad conocidos esta semana contindan mostrando dinamismo en Chile
(produccion industrial y empleo), asi como en Pertl vy Brasil a través del crecimiento del
crédito. Este dinamismo se ha visto reflejado ademas en aumentos de importaciones en
Argentina y Brasil. Por otro lado, los gobiernos de Perul y Venezuela han dado nuevas sefiales
de relajamiento fiscal al proponer fuertes alzas de salarios publicos (FFAA en el primero vy
generales en el segundo). Por su parte el Banco Central de Colombia ha vuelto a elevar su
tasa de referencia en 25 pbs, dado el robusto desempefio de la actividad econdmica. Nuevas
encuestas publicadas muestran ventaja en intencion de votos a Humala frente a Fujimori.

La mayor parte de las divisas y bolsas Latam subieron durante la semana
pasada

Las expectativas de liquidez elevada durante un tiempo prolongado en los mercados
globales ante el comunicado de la Fed vy los reportes corporativos favorables en EEUU
favorecieron a la mayor parte de los activos de riesgo durante la semana pasada. En este
sentido, tanto las divisas como los indices accionarios en Latam cerraron la semana con
ganancias. Lo anterior con algunas excepciones gue respondieron a factores de
incertidumbre domeésticos.

Gréfico 1
Comportamiento semanal de divisas Latam
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Mercados

La mayor parte de las divisas Latam cierran la semana con ganancias ante el
comunicado de la Fed. Las excepciones son el BRL y PEN debido a factores
domeésticos.

Durante la semana pasada, el comportamiento de la mayor parte de las divisas de la region
estuvo definido por las expectativas en torno a la decision del FOMC y a la conferencia de
prensa de Bernanke. Asi, el mantenimiento del tono acomodaticio del Comité (‘tasas
excepcionalmente bajas por un periodo prolongado’, terminacion del QE2 en el mes de junio y
continuacion de las reinversiones del balance) resultd en un apetito por riesgo generalizado que
beneficid a gran parte de las divisas de la region.

En la regidon vimos rompimientos de niveles claves de soporte (1160 en el MXN, 1782 en el COP vy
465 en el CLP), con apreciaciones de mas de 0.6%. Lo anterior con dos claras excepciones: 1) el
PEN se mantuvo por encima de la zona de 2.82 ante las incertidumbres electorales y pese a la
intervencion que llevd a cabo el Banco Central en el mercado cambiario (mediante ventas de
dolares y subastas de CDRs) y 2) El BRL se deprecio cerca de un 1% ante la intensificacion del
lenguaje intervencionista por parte de las autoridades monetarias. Consideramos que la
debilidad generalizada del USD vy la fortaleza de las divisas de la zona podrian persistir en el
corto plazo ante las expectativas de que -ante un escenario global de liquidez elevada- el apetito
por estrategias de carry continle. No obstante, encontramos factores técnicos y de
posicionamiento que podrian limitar futuras ganancias y resultar incluso en correcciones
temporales.

Las bolsas globales muestran comportamientos positivos ante comentarios de Bernanke y
reportes corporativos en EEUU

Durante la semana las bolsas globales mostraron un desempefio positivo, apoyadas por la
percepcion de que la liquidez se mantendra después de los comentarios hechos por Bernanke
al fijar la postura monetaria. América Latina tuvo un desempefio mas deébil que otras regiones,
por incertidumbres de los inversionistas respecto a la politica monetaria de Brasil. La atencion ha
estado centrada en los resultados corporativos. En EEUU, con la mitad de las empresas del S&P
reportadas, el 65% ha presentado resultados mayores a las expectativas, +6% superiores en
promedio. En el caso de México, los resultados han sorprendido ligeramente al alza. México
culminara su temporada de resultados este lunes; mientras que Chile, Pert, Colombia y Brasil
seguiran reportando cifras hasta mediados de mayo. De mantenerse las tendencias observadas,
estos resultados deberan ser, al menos, elemento de soporte para los precios de acciones.

Qréfico 2
Indices accionarios de América Latina (base ene10=100)
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Destacados
BC de la Republica de Colombia mantiene politica de ajuste monetario

En su reunion del viernes 29 de abril, el Banco de la Republica incremento su tasa de interés de
referencia en 25pb, situandola en 3,75%. Esta decision se sustentd principalmente en el
desempernio robusto de la actividad econdmica, 1o cual llevd al Banco Central a revisar su
pronostico de crecimiento para 2011 de un rango de 35% a 55% a uno entre 4,0% vy 6,0%.

Indicadores de Actividad LATAM

En Chile, la produccion industrial crecid 30,9% a/a (2,4% m/m) en marzo, mayormente por la baja
base de comparacion debido a los efectos del terremoto del 27 de febrero de 2010. Se observa
una importante recuperacion en los sectores de Industria, Energia y Comercio. Ademas, el
comercio crecio 164% a/a fundamentalmente por el aumento en bienes durables. Mientras, en
México el comercio crecié 2,7% a/a, con una tendencia decreciente en 10s meses recientes.

Dinamismo del crédito bancario en Peru y Brasil en marzo

El crédito al sector privado crecid 21% a/a en Perl, acelerandose con respecto a meses previos.
Esta tendencia la explicaron principalmente los créditos hipotecarios y de consumo. En Brasil, el
ritmo de crecimiento del crédito fue de 20,7% a/a, practicamente estable en comparacion con
los meses anteriores. El dinamismo en Brasil se mantiene a pesar de la moderacion del crédito
del banco publico de desarrollo (BNDES) y de las recientes medidas monetarias.

Mercado Laboral

En Colombia y Chile el empleo modera su crecimiento en el margen, manteniéndose sin
variacion la tasa de desempleo en 121% vy 7,.3%, respectivamente. En la comparacion interanual el
empleo crece 4,2% en Colombia y 7% en Chile, 1o que debido a un menor dinamismo de la
fuerza de trabajo determina caldas en la tasa de desocupacion de 0,1% vy 1,7%.

Alto precio de exportaciones impulsa superavit comercial

En Argentina, el saldo comercial crecid a USD667 millones en marzo (marzo-2010: USD276 m)
por un aumento de las exportaciones (35% a/a) mayor al de las importaciones (28% a/a). En
Brasil el balance comercial crecio a USD1,5 mM (marzo-2010: USD1,2mM; exportaciones: +23% a/a,
importaciones: +18%). Pese a ello, el déficit de cuenta corriente de Brasil fue de USD56 mM
(consenso: USD4,8 mM), aunque fue compensado por la gran entrada de IED de USD6,8 mM.
Ademas, el déficit fiscal brasilefio anual en proporcion del PIB alcanzé 2,3% del PIB en marzo, por
debajo del resultado observado en febrero (26% del PIB). La caida se debid a una moderacion
de los gastos publicos en linea con el ajuste anunciado en febrero.

Humala adelante en encuestas electorales en Peru

La encuesta de IPSOS-Apoyo publicada el domingo 24 reveld que Humala conserva con 42% de
la intencion de voto el liderazgo que alcanzoé en la primera vuelta, mientras que Fujimori cuenta
con el 36%. Una encuesta posterior (jueves 28) de la empresa CPl mostré que el margen entre
los dos candidatos serfa menor (41% frente a 37% a favor de Humala). El 22% de los electores no
se inclinaria por ninguna de las dos opciones todavia.

Aumentos de salarios en Venezuela y Peru

El gobierno venezolano anuncié un incremento de 25% del salario minimo general y aumentos
adicionales entre 45% y 65% para los empleados publicos. En Per, el incremento se dirige a las
Fuerzas Armadas y a la Policia Nacional, ubicandose en 20% para los agentes activos y 25% para
los discapacitados. Estimamos que la carga fiscal adicional serd de 05% del PIB en Venezuela y
de 0,2% del PIB en Peru. Estas revisiones salariales no cambian nuestras previsiones de inflacion
al cierre de afno, las cuales ratificamos en 29,9% para Venezuela y 34% en Peru.
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Comentario

Comentario

Inflacion continuara fuerte. En terminos interanuales se acercarad - o
incluso superara - el techo del rango de la meta de inflacion (6,5%). El
resultado debe seguir presionando el BC e influenciando la politica
cambiaria.

Comentario

El fuerte aumento se explica principalmente por la favorable base de
comparacion debido al terremoto del 27 de febrero de 2010.

Las divisiones que mayormente contribuirian al aumento serfan:
Alimentos frescos, Transporte, y Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas vy
Otros Combustibles.

Comentario

Pese al dato moderado esperado en abiril, la intensificacion de las lluvias
sigue generando presiones sobre 0s precios de los alimentos

Comentario
Continuara la estabilidad en el ritmo de creacion de empleo formal
privado (cerca del 30% del empleo total)

Luego de la sorpresa negativa en la confianza del productor durante
marzo pasado, estimamos que dicha confianza se recuperara
parcialmente en abril, dado la buena dindmica en el sector exportador y
las manufacturas en EEUU

La confianza del consumidor continuara creciendo a ritmo moderado,
serd relevante el subindice de indicador de compra de bienes durables.
Comentario

Alza en precios de alimentos mantendra ritmo inflacionario mensual en
niveles elevados

Comentario

Lo elementos inflacionarios persisten: La transmision de la devaluacion
en parte ha sido represada por los controles de precios

Fuente: BBVA Research
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual
w3 = 3-meses Libor 0,27 (0] -3 -7
s 4 2 |Tipo2anos 062 3 16 34
ES “ ripo10afios 331 8 13 34
% '.g 3-meses Euribor 1,39 3 15 72
g‘ E E Tipo 2 afios 1,81 5 5 104
-9 =) s

Tipo 10 afios 3,28 2 -6 26
3 Dolar-Euro 1,487 22 52 12,0
S |uibra-Euro 0.89 1 12 26
ul Franco Suizo-Euro 1,29 0,1 -0,6 -9,9
- Argentina (peso-dolar) 4,08 -0,1 0.8 4,9
i © Brasil (real-ddlar) 158 10 -3,2 -8,7
§ § g Colombia (peso-ddlar) 1769 -0,8 5,8 94
E -E E Chile (peso-ddlar) 461 13 -4,4 15
§ México (peso-ddlar) 11,55 -04 -31 -6,0
Pert (Nuevo sol-ddlar) 2,82 0,0 05 -10
© Japon (Yen-délar) 8143 -0,6 1,6 134
£ Corea (KRW-ddlar) 106730 14 29 -39
Australia (AUD-ddlar) 1,093 18 5,7 17,9
& :\; Brent de petréleo ($/b) 125,0 0,8 8,6 43,0
E E Oro ($/onza) 1533,9 18 7.8 30,1
~ Metales 619,5 -1,3 -0,8 214
o Ibex 35 10856 26 12 35
i EuroStoxx 50 3003 23 23 6,6
EE.UU. (S&P 500) 1360 17 24 14,6
- Argentina (Merval) 3376 -11 0,0 409
% § © Brasil (Bovespa) 65673 21 34 -2,7
E § g Colombia (IGBC) 14301 -03 0,0 143
g :E E Chile (IGPA) 22530 03 36 24,9
& § Meéxico (CPI) 36723 -03 13 12,3
Pert (General Lima) 18972 0,9 -13,0 19.8
Venezuela (IBC) 73611 39 2,8 20,1
-E Nikkei225 9850 17 15 10,9
< HSI 23721 -1,7 1,1 12,4
-E' Itraxx Main 97 2 -6 9
- Itraxx Xover 352 -1 -34 -74
CDS Alemania 43 -1 -1 -2
a CDS Portugal 659 (0] 84 379
| CDS Espafia 242 6 24 83

% g CDS EE.UU 45 (0] 4
S a CDS Emergentes 203 0 -3 -18
E % CDS Argentina 590 19 9 -261
g CDS Brasil 107 -6 17
%  |cps colombia 102 9 -45
% CDS Chile 60 -1 3 -24
?E CDS México 100 2 -6 -15
CDS Peru 164 16 25 43

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 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 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 cualquier 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 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 ningtin 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 (o 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 (ii) 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 v las personas
que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento soélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd 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 Ameérica.

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 v 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 direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafa y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia
con el niumero 0182.



