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Domestic demand continues
surprisingly strong

Figures for economic activity in Argentina, Colombia and Mexico show that domestic demand

is still firm, and has even provided upside surprises in Colombia and Mexico. Nevertheless,
expectations for 2012 suggest a slowdown of economies in the region.
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Growth solid, but with expectations for 2012 down

In Colombia, GDP growth accelerated in 3Q11 to 7.7% y/y, boosted by private demand
(consumption and investment) and the upturn in public investment. The situation in Mexico is
similar, where data for the third quarter show private consumption up 2% g/q (expectation: 0.8%).
In Argentina, the Monthly Economic Activity Indicator for October confirmed strong growth
(0.3% m/m in the seasonally adjusted series and 8.1% y/y in the original series). In all, the
cumulative total for the year is 9.3% y/y, which makes our annual forecast for GDP growth of
8.7% in 2011 appears conservative.

However, in Chile the Central Bank reduced its forecast growth-range for 2012 by 50 bps to 3.75-
4.75%, while in Peru the Minister of Economic Affairs made a reduction of 60 bps to 5.4%. Also, in
Brazil the Central Bank adjusted its forecasts for GDP growth to 3% in 2011 and 3.5% in 2012, in
line with market expectations.

Improvement in employment in Brazil, Peru and Venezuela

Unemployment in Brazil fell surprisingly to 5.2% from 5.8% in October, while in Venezuela it fell 2
pp on October to 6.2%. This suggests the economy is more dynamic at the end of the year. At
the same time, in the capital of Peru employment was up 1.7% y/y, with a notable growth of 8.4%
in quality-employment (not subemployed in terms of hours worked or wages).

Credit growth in Brazil and Venezuela, slowdown in Peru

In November credit was up in Brazil (18.2% y/y) and Venezuela (43.8% y/y). The reversal of
macroprudential policies and the strength of public lending were the key components in Brazil.
In contrast, credit growth slowed to 15.7% y/y in Peru, after growing above 20% in the first half of
the year.

Half-monthly inflation above expectations in Mexico

In the first half of December inflation was up 0.51% g/q and 3.85% y/y from 3.48% in November.
The increase is due to a base-effect and to pressure of prices in a variety of non-core products
and processed foods.

Chart 1 Chart 2

Bank lending growth Peru and Venezuela: GDP growth
(y/y % change) (9/q % change)
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Argentina Data Period Forecast Consensus  Previous Comment
Shoppings Centers Sales 28-Dec November 331% yly
Supermarkets Sales 28-Dec November 26.6% yly
Public Services Statistic's 29-Dec November 10.4% yly
Construction Activity Synthetic Indicator 29-Dec November 6.4% yly
Brazil Data Period Forecast Consensus  Previous Comment
Public Sector Accounts 29-Dec November
Chile Data Period Forecast Consensus  Previous Comment
Sectoral economic activity 29-Dec November
Unemployment rate 29-Dec November 700.0% 720.0%
Colombia Data Period Forecast Consensus  Previous Comment
Urban unemployment rate 28-Dec November 010 010 010 The year-end sea_songllty would lead
to a downward bias in our forecast.
Mexico Data Period Forecast Consensus  Previous Comment
Consolidated It will be relevant to know the
Public Finance 30-Dec November NA NA Budget dynamics of revenues, as activity
Income: 74%
yiy signals for the end of the year.
Peru Data Period Forecast Consensus  Previous Comment
Public investment 28-Dec November - - -11% yly

Source: BBVA Research
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Market Data

Close Weekly change Monthly change Annual change
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Chart 3 Chart 4
Stock markets (base index Jan09 = 100) Stock markets (base index Jan09 = 100)
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Chart5 Chart 6
Exchange rates (base index Jan09 = 100) Exchange rates (base index Jan09 = 100)
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Chart 7
Credit Default Swaps (levels)

Source: Datastream and BBVA Research

Chart8
Credit Default Swaps (levels)
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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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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 inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracién para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién 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 que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccioén. 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 inversidn 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 posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 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 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 ningin modo,
forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra 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 jurisdiccién 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 (promacién 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) a (d) de la orden o (jii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segin 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 y 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 inversién a las que hace
referencia este documento sélo 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 América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién 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 ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién 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 informacién. El Codigo 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 Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el nimero 0182.



