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Actitud de espera tanto en lo gue se
refiere a la politica monetaria como a
las medidas no convencionales

o El tipo interés de referencia sin cambios; no se dan mas pasos en las
medidas no convencionales

e Draghi promueve una gran demanda para las operaciones de
refinanciaciéon (LTRO) a 3 afios, ya que no hay ningun estigma asociado
con el uso de estas facilidades

o Parece que el BCE podria participar en el PSI griego siempre que venda
sus titulos al FEEF sin pérdidas

Tal como se habia previsto, en la reunion sobre politica monetaria celebrada hoy el BCE ha
dejado el tipo de interés de referencia sin cambios en el 1,0% y no ha adoptado nuevas medidas
de liquidez no convencionales. La decision fue unanime, y no se debatio el recorte de tipos. En
general, aungue el tono fue moderado y se mantuvo la tendencia a la flexibilizacion, fue mas
positivo. En la declaracion se elimind la palabra “sustancial” de la frase “sustanciales riesgos a la
baja para las perspectivas economicas” pues parece gue el BCE esta un poco mas optimista,
como se refleja en la frase “posibles indicios de estabilizacion de la actividad econdmica hacia
finales de ano™. Los riesgos de inflacion a medio plazo siguen “equilibrados en lineas generales”
y “las presiones sobre l0s precios subyacentes deberian seguir siendo limitadas”. En lo que
respecta al analisis monetario, cada vez hay mas inquietud acerca de la evolucion del crédito,
tanto el de los hogares como, en particular, el del sector corporativo no financiero. Asi pues, a
corto plazo lo mas probable es que el BCE se mantenga en modo de espera. Ahora no es
probable que se efectlie un recorte de los tipos de interés el 8 de marzo. Sin embargo, sigue
habiendo probabilidades de que dicho recorte se produzca mas adelante.

Con respecto a las medidas no convencionales, Draghi aprovecho la oportunidad para recalcar
que no hay estigma alguno en el uso de estas facilidades. Al hacer esa afirmacion, Draghi indica
que el BCE desea gue la demanda de la subasta de operaciones de refinanciacion a tres afos
que tendra lugar el 29 de febrero sea grande. Con respecto a la mayor relajacion de las reglas
de colateral, el BCE dio a conocer los detalles de los nuevos colaterales gue se aceptaran en
febrero para financiar las mencionadas operaciones a tres anos. Concretamente, para los siete
bancos centrales nacionales gue han presentado propuestas pertinentes, el Consejo de
gobierno aprobd? medidas especificas nacionales sobre criterios de admisibilidad y medidas de
control de riesgos para la aceptacion temporal de otros créditos como garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema. Draghi dijo gue la decision sobre los cambios en las
reglas de colateral no fue unanime, 1o gue demuestra que parte del Consejo de gobierno se
resiste a tomar mas riesgos. Draghi afirmd que “las nuevas normas de colateral seran mas
arriesgadas pero el riesgo se esta gestionando muy bien”. El nuevo marco de colaterales podria
representar una cifra adicional de 600.000-700.000 millones de euros, pero como
consecuencia de los rigurosos haircuts, la cuantia de la nueva financiacion reduciria esa
cantidad en dos tercios (200.000 millones de euros de nueva financiacion). También dijo que el
BCE revisara la situacion de los colaterales dentro de 6 meses.

1En el turno de preguntas, Draghi dijo que la estabilizacién estd respaldada ahora por los datos reales (no solo por los datos de las
encuestas como sucedia hace un mes), y que el Consejo de gobierno es menos pesimista que las Ultimas previsiones del FMI.

2 Los detalles sobre estas medidas nacionales especificas estaran disponibles en las paginas web de los respectivos bancos centrales
nacionales: Central Bank of Ireland, Banco de Espana, Banque de France, Banca d'ltalia, Central Bank of Cyprus, Oesterreichische
Nationalbank y Banco de Portugal.
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En el turmno de preguntas, Draghi tacho de “infundados” los rumores sobre la posibilidad de que el
BCE acepte pérdidas de sus titulos de deuda griegos (pues seria equivalente a la financiacion
monetaria, algo que esta prohibido en los estatutos del BCE); sin embargo, tuvo cuidado al mismo
tiempo de no descartar la posibilidad de que el BCE participe en la reestructuracion de la deuda
griega al decir que la venta al FEEF de bonos griegos sin pérdidas no es financiacion monetaria. Este
bien podria ser el caso si se establece un precio de compra medio de aproximadamente el 75% de
los titulos del BCE, es decir, Grecia tendria gue pagar un 25% menos en el momento del vencimiento
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Annex 1: Introductory statement, tracking the changes

Mario Draghi, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB,
Frankfurt am Main, 42-Jaruary-9 February 2012

Ladies and gentlemen, the Vice-President and | are very pleased to welcome you to our press
conference. Let-me-wish-you-all-a-Happy-New-Year-We will now report on the outcome of today’s
meeting of the Governing Council, which was also attended by the Commission Vice-President, Mr
Rehn.

Based on its-our regular economic and monetary analyses, the-Governing-Council-we decided today
to keep the key ECB interest rates unchanged;following-the 25-basispeint-decreases-on-3
November-and-8-December2044. The information that has become available since early-Becember
mid-January broadly confirms our previous assessment. Inflation is likely to stay above 2% for
several months to come, before declining to below 2%. AtAvailable survey indicators confirm some
tentative signs of a stabilisation in economic activity at a low level around the same-time;turn of the
year, but the economic outlook remains subject to high uncertainty and downside risks. The

underlylng pace of monetary expanS|on remalns medenate—As—e*peeted—engemg—ﬁnaneral—market

itis essentlal for monetary pollcy to maintain price stablllty ever—themedwrn—term—thereby

ensuringfor the euro area as a whole. This ensures a firm anchoring of inflation expectations in the
euro-area-n-line with our aim of maintaining inflation rates below, but close to, 2% over the medium
term. Such anchoring is a prerequisite for monetary policy to make its contribution tewards-to
supporting economic growth and job creation in the euro area. A very thorough analysis of all
incoming data and developments over the period ahead is warranted.

Through our non-
standard monetary pollcy measures we will continue to support the functlonlng of the euro area
banksflnanmal sector and thus the flnancmg of the real economy lhe—extenswe—reeeurse—te—the—ﬁrst

eeenemy—Smce the first three- year Ionger -term reflnancmg operation (LTRO) was conducted in
December 2011 we have approved specific national eligibility criteria and risk control measures for
the temporary acceptance in a number of countries of additional credit claims as collateral in
Eurosystem credit operations, which should lead to an increase in available collateral. Further details
will be provided in a press release to be published today at 3.30 p.m. At the start of the current
reserve maintenance period on 18 January 2012 the reserve ratio was reduced, freeing up additional
collateral. As stated on previous occasions, all theour non-standard menetary-policy-measures are
temporary in nature.

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis. Real

GDP theeure—area—grew—by—Q4—é—quarte#en—quaPtngrowth in the thtrdfourth quarter of 2011-At

area—eeenemte—aettwty— Accordlng to the survey data for the Iast two months there are tentatlve
signs of a stabilisation in economic activity at a low level. Looking ahead, we expect the euro area
economy to recover-albeit very gradually; in the course of 2012;-supported-by-developmentsin
globaldemand,. The very low short-term interest rates and all the measures taken to suppert-foster
the proper functioning of the euro area financial sector are lending support to the euro area economy.
Moreover, stress in financial markets has diminished in response to our monetary policy measures,
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but also in response to the progress made towards a stronger euro area governance framework and
intensified fiscal consolidation in several euro area countries. However, subdued global demand
growth, the remaining tensions in euro area sovereign debt markets and their impact on credit
conditions, as well as the process of balance sheet adjustment in the financial and non-financial
sectors, continue to dampen the underlying growth momentum.

ewe—area—eenhﬂue%eexrstm—an—enwrenmehteth@h—uneenamtyﬁhls outlook is subject to down3|de
risks. They notably relate to afurther-intensification-of-the-tensions in euro area debt markets and

their potential spillover to the euro area real economy. Downside risks also relate to possible
adverse developments in the global economy, higher than assumed increases in commodity prices,
protectionist pressures and the pessibility-of-potential for a disorderly correction of global imbalances.

Euro area annual HICP inflation was 2 8%-in-December204147% in January 2012 accordlng to
Eurostat’s flash estimate, a : - ?
reﬂeets—a—dem;ward—baee—eﬁeet—stemrmngunchanged from

atelevated-levelssince-the-end-of 2010December. The average inflation rate for 2011 was 2.7%,
mainly driven by higher energy and other commodity prices. Looking ahead, they-areinflation is likely
to stay above 2% for several months to come, before declining to below 2%. This pattern reflects the
expectation that, in an environment of weaker growth in the euro area and globally, underlying eost;
wage-and-price pressures in the euro area should remain medestlimited.

Fhe-Governing-Council-continues-to-view-therisksRisks to the medium-term outlook for price
developments asremain broadly balanced. On the upside, the-main-risks-they relate to further-higher
than assumed |ncreases in indirect taxes and administered prices, owing-to-the-need-for fiscal

as well as increases in commodity prices. The main
downside risks relate to the |mpact of weaker than expected growth in the euro area and globally.

Furning-to-theThe monetary analysistaking-the-appropriate-medium-term-perspective;- indicates
that the underlying pace of monetary expansion continues-to-be-meoderate-remains subdued. The

annual growth rate of M3 decreased to 2—9—;@—m—Ne¥ember—2@44—a#er—2—1 .6% in Oetober:
AsDecember 2011, after 2.0% in the :

were—a#eeted—bﬂ%ghtene%meerta#ﬁm—ﬁnaneﬁmarketsNovember reflectlng a further

weakening of monetary dynamics towards the end of the year.

deereased—te4—9%—rn—Ne¥embe#frem—3—9ﬁ6—m-Qeteber—The annuaI growth rates of Ioans to non-
financial corporations and loans to households, adjusted for loan sales and securitisation, beth
mederated—m—Nevemberalso decreased further in December and stood at 1 8-/6—and—2—3% and 1.9%

ean—mamiest—themsel-ves—mth—lags The vqume of MFI Ioans to both sectors decllned in December

and this was particularly pronounced in the case of the non-financial corporate sector. In addition,
there are indications that bank lending conditions tightened further, affecting loan supply in several
euro area countries in late 2011. It is not yet possible to draw firm conclusions from these
developments, particularly given that the impact of the first three-year LTRO on bank funding is still
unfolding and may not have been fully reflected in the most recent bank lending survey. In addition,
other non-standard monetary policy measures announced in December are still to be implemented.
Accordingly, close scrutiny of credit developments is-warranted-in the period ahead is essential.

The soundness of bank balance sheets;—supported-by-the-increase-in-capital-positions; will be a key

factor in facilitating an appropriate provision of credit to the economy over time. It is essential that the
implementation of banks’ recapitalisation plans does not result in developments that are detrimental
to the financing of economic activity in the euro area.
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izon-To sum up, the
economic anaIyS|s |nd|cates that underlylng prlce pressures should remain I|m|ted and risks to the
medium-term outlook for price developments remain broadly balanced. A cross-check with the
signals from the monetary analysis confirms this picture,with-the-underlying-pace-of-monetary
ovbansiopcobiinuingte bomodaraie,

Turning-toA combination of structural reforms and fiscal discipline is essential for boosting
confidence and delivering a favourable environment for sustainable growth. Regarding fiscal
policies, all euro area governments need to contlnue todo thelr utmost to su-ppenensure fiscal
sustalnablllty by , : ,

should help to anchor expectations of sound fiscal policies and strengthen confidence. The rules
guiding the design and implementation of national fiscal policies are being strengthened at the EU
level as well as in the legal frameworks of several Member States. These are important steps in the
right direction. With regard to structural reforms, these are key to increasing the adjustment
capacity and competitiveness of euro area countries, thereby strengthening growth prospects and
job creation. Notably, far-reaching and ambitious reforms should be implemented to foster
competition in product markets, particularly in services sectors, while rigidities in labour markets
should be reduced and wage flexibility should be enhanced.
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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 ningun 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 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 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 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 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, @ 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 inversién 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 ningiin 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 (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 (i) personas a las que
legalmente se les pueda comunicar una invitacién 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 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 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 América 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 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 estd 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 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.
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