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Europa

La prioridad del BCE sigue siendo
reparar el mecanismo de transmision
de la politica monetaria

o EI BCE mantiene su politica y no da pistas sobre lo que va a hacer en
politica monetaria mientras la economia se debilita

e EI BCE rebajara sus previsiones de crecimiento en diciembre y los
riesgos siguen siendo a la baja, mientras que los riesgos de inflacion
siguen "equilibrados en lineas generales” y las expectativas de
inflaciéon "sélidamente ancladas”

e Aunqgue desde el anuncio de las transacciones monetarias directas "se
han producido una serie de mejoras" equivalentes a una "mayor
expansion de la politica monetaria”, los gobiernos tiene que hacer su
parte, pues el respaldo de dichas transacciones no es la uUnica clave
para mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria

En la reunion celebrada hoy, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios en el 0,75%, tal
como se esperaba. Aungue el BCE pintd una vez mas un sombrio panorama de las
perspectivas econdmicas (‘se estan revisando las perspectivas vy lo cierto es que el panorama
economico es mas débil”) y reiterd que los riesgos siguen sesgados a la baja, no dio pistas de
lo que hardn mientras la economia se debilita (cuando le preguntaron si habian discutido la
posibilidad de un recorte de los tipos, Draghi respondio gue habian decidido mantener los
tipos sin cambios y que “no hemos hablado de lo que vamos a hacer en cuanto a la politica
monetaria”) pero dado que el escenario econdmico sigue deteriordndose, parece que la
probabilidad de que se produzca un recorte adicional de los tipos tras haberse reducido en las
dos ultimas reuniones ha aumentado después de la reunion celebrada hoy. Sin embargo,
sigue siendo una probabilidad baja puesto que la relajacion de las tensiones financieras “es
equivalente a una mayor expansion de la politica monetaria”. Por consiguiente, todavia nos
sentimos comodos con nuestras estimaciones de que los tipos se mantendran estables debido
a gue los riesgos inflacionistas se mantienen “equilibrados en lineas generales’, la politica
monetaria es ‘muy flexible” y la prioridad del BCE es restablecer el mecanismo de transmision
de la politica monetaria, es decir, reducir alin mas la fragmentacion financiera. Aunque el BCE
no indicod qué es lo que tendria que pasar para volver a recortar los tipos, parece gue el
detonante seria un empeoramiento notable de las condiciones econdomicas desde la ya
deteriorada situacion actual que inclinara los riesgos inflacionistas a la baja. Segun nuestras
previsiones macroeconomicas, 1o mas probable sigue siendo un escenario de tipos de interés
estable.
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En la conferencia de prensa, la atencion se centrd de nuevo en la buena disposicion del BCE
para realizar transacciones monetarias directas (es decir, para empezar a comprar bonos
emitidos por el gobierno en los mercados secundarios). Draghi evitd dar una respuesta acerca
de si Espafna debe pedir o no el rescate y cuando hacerlo, y destacd que desde que se hizo el
anuncio de las transacciones monetarias directas “se han producido una serie de mejoras”
como la vuelta de los fondos del mercado monetario de EE. UU., un modesto repunte de la
emision de los bonos corporativos, un cambio en el crédito de los mercados garantizados a los
No garantizados y una estabilizacion de los balances objetivo. Anadio también que Italia vy
Espana casi han completado sus planes de financiacion y Portugal e Irlanda han tenido éxito en
sus emisiones de bonos. Las mejoras “son equivalentes a una mayor expansion de la politica
monetaria”. Sin embargo, la fragmentacion de la zona euro es todavia elevada y por tanto el
BCE “no esta satisfecho en absoluto con las condiciones de financiacion”. Draghi aprovecho la
oportunidad para hacer hincapié en gue el origen de la fragmentacion esta en los errores
politicos vy dijo que los gobiernos tienen gue hacer su parte, pues el respaldo de las
transacciones monetarias directas no son la Unica clave para mejorar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria: ha habido un “avance sustancial” en los esfuerzos para
reformar las economias y recortar los déficits, pero todavia “hay mucho que hacer” y cuanto
mas rapido sea el ritmo de las reformas, “antes volveran las condiciones financieras a la
normalidad”. Cuando se le preguntd si el BCE se plantearia las transacciones monetarias
directas sin condiciones en caso de gue la situacion empeore, Draghi rechazo tal posibilidad.
Por ultimo, para aquellos que no lo tuvieran claro, Draghi reiter6 que el BCE “no puede
asegurar a priori” gue los diferenciales bajaran a un determinado nivel.
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Annex 1. Introductory statement, tracking the changes:

in black, wording common to both the current and previous statements, in red and crossed, previous
wording that was replaced by new wording, in blue and underlined.

Introductory statement to the press conference-(with-Q&A)

Mario Draghi, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB,

Brdo-priKraniu—4-OctoberFrankfurt am Main, 8 November 2012

Ladies and gentlemen, tne V|ce Pre5|dent and | are very pleased to vvelcome you to our press
conference g i : . :

@eaneH—We will now report on tne outcome of todays meetrng of tne Governrng Council.

Based on our regular economic and monetary analyses, we decided to keep the key ECB
interest rates unchanged. Owing to high energy prices and increases in indirect taxes in some
euro area countries, inflation rates are expectedlikely to remain above 2% throughoutfor the
remainder of 2071 2—butthento-. They are expected to fall below that level again-in the course
of next year and to remain in line with price stability over the policy-relevant horizon. Consistent
with this picture, the underlying pace of monetary expansion remais-continues to be subdued.
Inflation expectations for the euro area eertingeto-be-remain firmly anchored in line with our
aim of maintaining inflation rates below, but close to, 2% over the medium term. Economic
growthactivity in the euro area is expected to remain weak, with-ongoing-tensions-ir-some-euro

area—financial—rarkets—and—high—uncertainty—stillweighing—on—although it continues to be
supported by our monetary policy stance and financial market confidence and-sentiment—Our

has visibly improved on the back of our decisions as regards Outright Monetary Transactions
(OMTs)-have-helped). At the same time, the necessary process of balance sheet adjustment in
large parts of the financial and non-financial sectors as well as high uncertainty continue to
vve|gh on tne economic outlook. It is essent|a| for governments to aHeyrate—saeh—tensrens—eyer

%enanes—ﬁ—eaaeweesse%#ﬂaa%ge%rm%en%—eentme%%e@mentsupport conﬂdence by
forcefully implementing the necessary steps to reduce both fiscal and structural imbalances and
to proceed with financial sector restructuring-rreasdres.

The Governing Council remains firmly committed to preserving the singleness of its monetary
policy and to ensuring the proper transmission of tne policy stance to the real economy
throughout the euro area. OMTsw v

As we sa|d before we are ready to
undertake OMTs, which will nelp to avoid extreme scenarios, thereby clearly reducing concerns
about the materialisation of destructive forces.

Let me now e><p|a|n our assessment in greater deta|| start|ng vv|tn tne economic analysis. Euro
area real GDP contracted by 0.2%, quarter on quarter, in the second quarter of 2012,
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following flat growth in the previous quarter. As regards the second half of 2012, the available
indicators continue to signal weak activity. While industrial production data showed some
resilience in July/August, most recent survey evidence for the economy as a whole, extending
into the fourth quarter, does not signal improvements towards the end of the year.

Looking ahead to next year, the growth momentum is expected to remain weak. It continues to
be supported by our standard and non-standard monetary policy measures, but is-expected-to
reratn—dampened-by-the necessary process of balance sheet adjustment in the financial and

non-financial sectors;—the-existence-of-high-unemployment and an uneven global recovery-

will continue to dampen the pace of recovery. The risks surrounding the economic outlook for

the euro area eehtrhee—te—ee—remam on the dovvh5|de ihey—retate—rh—partreenar—te—eegerhg

Euro area annual HICP inflation was 2.725% in SeptemberOctober 20712, according to Eurostat’s
flash e5t|mate compared vv|th 2 6% in the—prewee%qqehthﬂqrs—rs-h@hepthah—e*peetee—aee
ices-September
ahd August On the ba5|s of current futures prlces for OI| |nﬂat|0h rates could remain at
elevated levels, before declining to below 2% again in the course of next year. Over the policy-
relevant horizon, in an environment of modest growth in the euro area and well-anchored long-
term inflation expectations, underlying price pressures should remain moderate. Current levels

of inflation should thus remain transitory—and-neot-give—riseto-second-round—effects. We will

continue to monitor closely further developments in costs, wages and prices.

Risks to the outlook for price developments continue to be broadly balanced over the medium
term. Upside risks pertain to further increases in indirect taxes owing to the need for fiscal
consolidation. The main downside risks relate to the impact of weaker than expected growth in
the euro area, in the event of a renewed intensification of financial market tensions, and its

effects on the domestrc compOhehts of |hﬂat|0h —Lf—eet—eehtaneel—ley—eﬁeetwe—aeeeh—by—au

Turning to the monetary analysis, recentdata—confirm—the subdued—underlying pace of
monetary expansion continues to be subdued. In AugustSeptember the annual growth rate of
l\/|3 decreased to 2 97% from 3—62 8% in }abf—Wh#e—tms—eeeHee—was—mamty—eee—te—a—lease

August’ l\/lonthl\/ outﬂovvs from l\/|3
reflected to some extent the reversal of portfolio shifts into the most liquid components of M3.
Accordingly, the ahhual rate of grovvth of I\/H decllhed to 5.40% |h September from 5.2% in

At the same time, we
have observed a strengthening in the deposit base of banks in some stressed countries, amid
improvements in investors’ confidence in the euro area.

The annual growth rate of loans to the private sector (adjusted for loan sales and securitisation)

declmed m-Aegestfurther to O 2%—44% in September from @—’Iﬁé—mﬁLeM—reﬂeetHorg—aeeerease

By—eeetrast—the 0. 2% in August Th|s developmeht was ma|n|\/ due to further net redempt|ons
in loans to non-financial corporations, which led to an annual rate of decline in these loans of -
1.2%, compared with -0.5% in August. The annual growth ef-deans—in MFI lending to
households remained unchangeds at +0%—a-August- 9% in September. To a large extent,
subdued loan dynamics reflect the weak outlook for GDP, heightened risk aversion and the
ongoing adjustment in the balance sheets of households and enterprises, all of which weigh on
credit demand. At the same time, in @ number of euro area countries, the segmentation of
financial markets and capital constraints for banks restrict credit supply. The recent results of
the bank lending survey for the third quarter of 2012 underpin this assessment.

The soundness of banks' balance sheets will be a key factor in facilitating both an appropriate
provision of credit to the economy and the normalisation of all funding channels, thereby
contributing to an adequate transmission of monetary policy to the financing conditions of the
non-financial sectors in the differentindividual countries of the euro area. It is thus essential that
the resilience of banks continues to be strengthened where needed.
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To sum up, the economic analysis indicates that price developments should remain in line with
price stability over the medium term. A cross-check with the signals from the monetary analysis
confirms this picture.

Other economic policy areas need to make substantial contributions to ensure a further
stabrhsatron of frnanC|a| markets ancl an |mprovement |n the outlook for growtn—As

eeuntnes—naest—strengtsyeaﬁeeteel—ey—aae—enere—netreeafete Structural reforms are CI’UCIa| to boost
the growth potential of euro area countries and to enhance employment. Policy action is also
necessary to increase the adjustment capacity of euro area economies in order to complete the
ongoing process of unwinding existing imbalances. Visible progress is being made in the

correctlon ot unit labour eestcosts and current account aeveteernents—Deerewe—ereauet—anet

eaeaerty—te—ae+u5t|mbalances However further measures to enhance Iabour market ﬂe><|b|I|ty
and labour mobility across the euro area are warranted. Such structural measures would also
complement and support fiscal consolidation and debt sustainability. As regards fiscal policies,
there is clear evidence that consolidation efforts in euro area countries are bearing fruit. It is
crucial that efforts are maintained to restore sound fiscal positions, in line with the
commitments under the Stability and Growth Pact and the 2012 European Semester
recommendations. Full compliance with the reinforced EU fiscal and governance framework,
including the rapid implementation of the fiscal compact, will send a strong signal to markets
and strengthen confidence in the soundness of public finances.

The Governing Council takes note of the European Council conclusions on completing
Economic and Monetary Union, adopted on 18 October 2012. In the context of measures to
achieve an integrated financial framework, it welcomes in particular the objective of agreeing on
the legislative framework for a Single Supervisory Mechanism (SSM) by 1 January 2013 with a
view to the SSM becoming operational in the course of 2013.
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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, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estdn 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 posiciéon financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién 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 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 Io 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 gue 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 inversién 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 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 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
gue 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 (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
jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente 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 (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin 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 estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y 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 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 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 estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA estd 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 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el niumero 0182.



