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Continua la debilidad de la demanda
iInterna y el dinamismo de la externa

* La informacién conocida del primer trimestre de 2011 anticipa una
moderada mejoria de la actividad respecto al cuarto trimestre de 2010
El crecimiento intertrimestral en 172011 podria volver a situarse en el 0,2%,
todavia insuficiente para crear empleo. Los datos de afiliacion de febrero
decepcionan e indican que el mercado de trabajo sigue sin mostrar mejoria.

* Los indicadores de consumo continuan reflejando la debilidad de la
recuperacion del gasto privado
La tendencia se corresponde con unos fundamentales que contindan
débiles y que no modifican las expectativas sobre una recuperacién lenta
de la demanda interna. Por su parte, las exportaciones contindan creciendo
y lo hacen a tasas anualizadas elevadas.

* Alolargo del ultimo trimestre del afio anterior el contexto internacional
evolucioné hacia una situacién de mayor incertidumbre debido a la
crisis de deuda soberana en Europa
Su impacto en la actividad dependera de su persistencia. Al respecto, los
indicadores de confianza han mostrado una recuperacién en febrero.

* Elincremento en los precios de la energia ha supuesto un repunte de
la tasa de inflacion, que podria haber crecido en febrero un 3,6% ala
Si se logra evitar los efectos de segunda ronda, el aumento observado del
precio del petrdleo tendria efectos acotados sobre actividad e inflacion,
aunque podrian detener la mejora del déficit por cuenta corriente.

* Aunque el déficit del conjunto de las administraciones publicas al
cierre de 2010 cumplié con el objetivo, la heterogeneidad en el grado de
cumplimiento de los distintos niveles de gobierno y, sobre todo, por parte
de las CC.AA. supone un riesgo de cara al objetivo de 2011, que exige el
maximo rigor, austeridad y disciplina en el proceso de consolidacion fiscal,
puesto que la disminucion del déficit a la que se aspira este afio es mayor
de la que se ha producido en 2010.
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Los indicadores disponibles de consumo continuan reflejando la
debilidad de la recuperacién del gasto privado

Los indicadores del gasto en consumo de los hogares en 1T11 son alin muy escasos. En linea con
la debilidad de fundamentales, no permiten avanzar un cambio significativo en la recuperacion de
este componente de la demanda. Cuando se corrigen los datos brutos de la estacionalidad propia del
mes y del efecto calendario (CVEC), las estimaciones de BBVA Research indican que el numero de
turismos matriculados en enero y febrero aumenté un 1,5% m/m y un 2,0% m/m, respectivamente,
lo que permite adelantar un crecimiento trimestral positivo de la demanda en torno al 2,5% en 1T10
(frente al 3,1% de 4T10). La debilidad de la demanda de particulares, afectada por la finalizacion del
Plan 2000E, no permite anticipar aumentos significativos en el corto plazo.

Gréfico 2

Grafico 1 Espafa: contribuciones a la tasa

Espaiia: matriculaciones de crecimiento interanual de las
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Elincremento de los precios de laenergia ha supuesto un repunte importante
de la tasa de inflacion, que podria haber crecido en febrero un 3,6% a/a

Segun el indicador adelantado del IPC la inflacion anual se aceleré en febrero 0,3pp hasta el 3,6%
ala, cifra superior a nuestra prevision (3,4%). La inflacién anual medida a través del IPCA se habria
acelerado 0,4pp, hasta el 3,4% al/a (Consenso: 3,2% a/a). A la espera de conocer el resultado
detallado, el avance de INE apunta que, en linea con nuestras expectativas, el repunte de la inflacion
se debe principalmente al incremento del precio de los carburantes y los alimentos. Si se logra evitar
los efectos de segunda ronda, el aumento observado del precio del petréleo tendria efectos acotados
sobre actividad e inflacion, aunque podrian detener el ritmo de mejora del déficit por cuenta corriente.

Los datos del mercado laboral en febrero decepcionan con registros
negativos causados por el deterioro del sector primario

Los datos del mercado laboral de febrero, negativos en lo que respecta a la afiliacién, ponen de
manifiesto que el primer trimestre de 2011 continuara estando marcado por la debilidad de la creacion
de empleo. Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del periodo, se observa que la
economia todavia es incapaz de crear empleo y reducir el numero de desempleados. En esta linea,
el aumento del paro de enero y febrero y la continuacion de la destruccién de empleo son sefiales
negativas, pero todavia no suponen un cambio de tendencia. En particular, la sorpresa negativa
registrada en febrero se concentrd en el sector primario, donde la destrucciéon de empleo y el aumento
del paro compensaron los buenos registros observados durante el ultimo trimestre de 2010.

La afiliacion media a la Seguridad Social sorprendio a la baja en febrero con una caida de 15 mil personas
(BBVA Research: +41 mil). Corregidas las variaciones estacionales, la disminucion de la ocupacién se
acelerd en ese mes hasta las 34 mil personas. A nivel sectorial, la evolucion favorable del empleo en la
industria y la construccién —en linea con lo esperado- no fue suficiente para compensar la caida inesperada
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de la afiliacion en el sector primario (-22 mil personas). Por su parte, los servicios también contribuyeron
a la caida de la ocupacion, si bien en una cuantia menor y dentro de nuestro intervalo de confianza
(Observado: -3 mil personas; BBVA Research: entre -8,5 y +40,8 miles de personas).

El aumento del desempleo registrado en febrero (68,3 miles de personas) se situd en linea con lo
esperado pero por encima de nuestra prevision central (42,3 miles) y del promedio de los meses de
febrero de la ultima década (30,1 miles; 1,0% m/m). Una vez corregida la estacionalidad propia del
mes, el paro registrado crecié por segundo mes consecutivo, esta vez en torno a las 16 mil personas.
Si bien el sector que mas contribuy6 al crecimiento del paro en febrero fue el de servicios (39,6 miles
de personas), el error de previsidon se concentrd en la agricultura, que vio aumentado su numero de
desempleados en 8,6 miles de personas frente a los 3,9 miles previstos.

Gréfico 4
Grafico 3 Espaia:
Espaia: desempleo registrado afiliacion media a la Seguridad Social
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El sector exterior continua liderando la recuperacion de la economia

El crecimiento interanual del volumen de exportaciones de bienes cerré 2010 con un ritmo elevado
(12,4% ala) aunque, como cabia esperar, inferior al repunte del mes anterior (noviembre: 19,2% a/a).
Los datos intermensuales corregidos de efectos estacionales y calendario mostraron un crecimiento
moderado de las exportaciones (+0,3% m/m CVEC) aunque suficiente para corregir la caida
intermensual registrada en el mes de noviembre. Por su parte, las importaciones de bienes crecieron
a una tasa interanual del 9,0%, mejorando sustancialmente el comportamiento interanual observado
en el mes anterior (2,8% a/a) y recuperando un tono que no se observaba desde el pasado mes de
julio. Corregidas las variaciones estacionales propias del periodo, las importaciones intermensuales
volvieron a terreno positivo, lideradas por el crecimiento de las importaciones de bienes intermedios
(+3% m/m CVEC) a pesar de las caidas intermensuales registradas en las importaciones de bienes
de capital (-3,8% m/m CVEC) y de consumo (-1,8% m/m CVEC).

Con datos a diciembre de 2010, el déficit de la balanza comercial se situé en -52,3 mil millones de euros
(mME€) en el acumulado a doce meses, déficit ligeramente superior al registrado en el mes anterior
(noviembre: -51 mM€). Este comportamiento del déficit comercial se debid a un empeoramiento en el
saldo deficitario de la balanza energética cercano a 1,2 mM€, situando el acumulado anual en torno a
los -35,4 mME€. Por su parte, el saldo de la balanza no energética se estabilizé en un déficit acumulado
anual de -16,8 mM&€. Con todo, el saldo deficitario como porcentaje del PIB se situ6 en el -4,9% en
2010, incrementandose en una décima con respecto al mes anterior y manteniéndose practicamente
estable con respecto al observado en 2009 (-4,8%). Los datos de balanza comercial a cierre de 2010
muestran, una vez mas, la necesidad acuciante que tiene la economia espafiola de reducir su factura
energética, dado el buen comportamiento del sector exterior en términos de productos no energéticos.

Respecto a la cuenta corriente, se reduce el saldo deficitario acumulado a doce meses en mil millones
de euros, situandose en -47,7 mM€ en diciembre frente a los -48,7 mM€ del mes anterior. El déficit
de la balanza de bienes sufre un ligero repunte en el acumulado a doce meses de diciembre, hecho
que vendria explicado por el empeoramiento del déficit energético propiciado, fundamentalmente, por
el incremento del precio del crudo. Asimismo, destaca la estabilizacion del superavit de servicios y la
mejora del déficit de rentas. La economia espafiola cierra 2010 con un déficit por cuenta corriente que
asciende al 4,5% del PIB, un punto inferior al déficit registrado en 2009.
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Gréfico 6
Grafico 5 Espaia: balanza por cuenta corriente
Espaina: exportaciones reales de bienes (miles de millones de euros, acumulado a
(variacion t/t en %; cve) 12 meses)
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El impacto en la actividad de la incertidumbre en los mercados
financieros dependera crucialmente de su persistencia. A este respecto,
los indicadores de confianza no muestran un deterioro significativo.
Por el contrario, han registrado una recuperacion en febrero

Apesar de la persistencia de las tensiones financieras en Europa, y del aumento de los precios del petroleo,
tanto la confianza industrial como la de los consumidores espafioles muestran movimientos positivos en
febrero. Tal y como se observa en el grafico adjunto, el indicador relativo al consumo se corrigio al alza en
febrero hasta los -15,2 puntos desde los -21,0 registrados en enero. Asi, la confianza de los consumidores
vuelve a posicionarse ligeramente por debajo de su promedio histérico (-13,0), pero por encima de los
valores histéricamente atipicos registrados entre abril de 2008 y mayo de 2009.

En el caso de la confianza industrial se observo un avance desde los -8,3 puntos registrados en enero
hasta los -7,2 en febrero. Si bien este avance es moderado, cabe destacar que la confianza industrial
se mantiene en una cota superior a su promedio historico (-8,9 puntos). Adicionalmente, es de prever
que el ritmo de recuperaciéon de la produccion industrial se mantenga en los proximos meses. En
particular, el indicador de expectativas de produccion futura, que exhibe una alta correlacién con el IPI
corregido de calendario, volvié a incrementarse en febrero (0,6 puntos), aunque se mantiene todavia
ligeramente por debajo de la media histérica (3,2 en febrero frente a una media de 4,3).

Grafico 7 Gréfico 8
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Ligera mejora de la actividad en el primer trimestre respecto al 4T11

En sintesis, con poco menos de un 50% de la informacion referente al primer trimestre de 2011 que
utiliza nuestro modelo MICA-BBVA', la prevision en tiempo real del crecimiento del PIB para ese
trimestre se sitla en el 0,2% t/t. Esta previsidn esta en linea con el crecimiento proyectado en nuestro
escenario central (+0,2% t/t), pero es ligeramente peor de lo esperado hace un mes, cuando el modelo
incluia un 20% de la informacion del trimestre (+0,4% t/t). Como sefialamos en la tltima publicacion de
nuestra revista trimestral Situacion Espafia de principios de febrero?, la recuperacion de la economia
continta siendo excesivamente débil e incapaz de evitar una ligera contracciéon del empleo. Como
se observa en los Graficos 9 y 10, aunque nuestra prevision central es positiva, los intervalos de
confianza de nuestras previsiones de crecimiento en tiempo real siguen siendo amplios. En todo caso,
este crecimiento continda siendo consistente con nuestro escenario central en el que esperamos un
avance del PIB en torno al 0,9% para el conjunto de 2011.

Grafico 9
Espaiia: previsiones de crecimiento del  Grafico 10
PIB para 1T11 en el Modelo MICA-BBVA  Espaia: crecimiento observado del PIB y
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Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea

El déficit del conjunto de administraciones publicas se ha situado
en el 9,24% del PIB en 2010. A pesar de que la administraciéon central
registré un déficit casi 1pp por debajo de su objetivo, las comunidades
autéonomas elevaron el suyo hasta el 3,39% del PIB

El déficit registrado por el conjunto de administraciones publicas a cierre de 2010 se elevo a 98.227
millones de euros, lo que en términos del PIB equivale a un 9,24%, dos puntos porcentuales por debajo
del registrado en 2009 (-117.306 millones de euros; -11,2% del PIB). Por niveles administrativos el
desempefio ha sido desigual: mientras la administracion central ha concentrado el mayor ajuste fiscal
situando su déficit casi un punto porcentual por debajo de su objetivo (-4,97% del PIB frente al objetivo
del -5,9%), el resto de administraciones ha incumplido el limite establecido.

El buen comportamiento de la administracion central se debe fundamentalmente a la positiva evolucion
de los ingresos no financieros, que se han visto favorecidos tanto por la subida de los tipos impositivos
del IVA como por el resultado favorable al Estado de la liquidacion definitiva de la participacion de
las administraciones territoriales de 2008 (resultado estimado en 0,69pp). Asimismo, las medidas de
contencion del gasto desarrolladas a lo largo del pasado afio se han concretado en una reduccion del 6%
de los gastos no financieros respecto a 2009, que se concentra en el gasto de inversion (con una caida
del 18% respecto al afio anterior) y en las transferencias corrientes entre administraciones publicas,
que presentan igualmente un descenso (7,3% respecto a diciembre de 2009, fundamentalmente, por la
disminucién de las transferencias al Servicio Publico de Empleo). Por su parte, los gastos por pago de
intereses contindan aumentando a un ritmo importante, en linea con lo esperado.

1: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of
Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21.
2: Disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1102_Situacionespana_tcm346-246265.pdf?ts=232011
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Gréfico 11 Grafico 12
Espaina: necesidad de Espaia: necesidad de financiacion de las
financiacion de las AA.PP. % del PIB AA.PP. en 2010. % del PIB
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Las comunidades autonomas en conjunto han registrado un déficit del 3,39% (1,4 p.p. por encima del
registrado en 2009) de los cuales mas de medio punto corresponde al efecto de la liquidacién negativa
del sistema de financiacion correspondiente al 2008. Pese a este resultado, de los datos de ejecucion
presupuestaria se observa un importante esfuerzo de contencion del gasto que ha se ha visto reducido
en mas de un punto porcentual respecto a 2009. Sin embargo este esfuerzo no ha sido suficiente como
para compensar la caida de los ingresos de casi 3pp. Con todo, el comportamiento entre comunidades
ha sido muy heterogéneo y cuatro comunidades han situado su déficit (sin incluir la liquidacion al Estado)
claramente por debajo del objetivo del -2,4%. Ademas del notable incumplimiento de Murcia y Castilla-
La Mancha, ya destacado en la presentaciéon de la ejecucion presupuestaria del tercer trimestre de
2010, Valencia, Navarra, Catalufia y Baleares presentan desviaciones de mas de un punto porcentual,
por lo que el esfuerzo de consolidacion fiscal para proximos ejercicios debera ser muy considerable en
todas estas comunidades. Pese a que la ejecucion del cuarto trimestre siempre ha mostrado un claro
empeoramiento de caracter estacional, estos datos ponen de manifiesto que el comportamiento de
la ejecucion presupuestaria en dicho trimestre ha sido mucho peor de lo previsto con la informacion
disponible en el trimestre anterior. De haberse mantenido el grado de empeoramiento esperado, se
deberia haber cumplido el objetivo de déficit para el conjunto de comunidades de 2010.

La Seguridad Social, por su parte, ha cerrado el ejercicio 2010 con un déficit del 0,24%, por primera
vez desde finales de los 90, e incumpliendo su objetivo de estabilidad fijado en un superavit del
0,2%. Este dato tiene origen principalmente en el saldo negativo registrado por el Servicio Publico
de Empleo Estatal (-0,29%), dado el volumen de las prestaciones por desempleo. El sistema de la
seguridad social propiamente dicho, mantiene un ligero superavit del 0,11%.

La heterogeneidad en el grado de cumplimiento de los distintos niveles de gobierno y, sobre todo,
por parte de las CC.AA. supone un riesgo de cara al objetivo de 2011, que exige el maximo rigor,
austeridad y disciplina en el proceso de consolidacion fiscal, puesto que la disminucion del déficit a la
que se aspira este afio es mayor de la que se ha producido en 2010.
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Cuadro 1
Espana: déficit de las CCAA

% PIB regional 2010

Castilla-La Mancha -6,47 Asturias -2,61
Murcia -4,95 Cantabria -2,59
llles Balears -4,16 Castilla y Ledn -2,56
Catalufha -3,86 Galicia -2,43
Navarra -3,50 Objetivo -2,40
Co.Valenciana -3,47 Canarias -2,31
La Rioja -3,26 Pais Vasco -2,24
Aragon -3,07 Extremadura -2,23
Andalucia -2,99 Madrid -0,69
Total -2,83
Efecto liquidacion negativa -0,56
Déficit 2010 -3,39
Fuente: MEH
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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 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
realizacién 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 evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién 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 inversién 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 inversién 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 ningun
modo, forma o medio (ii) 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 (o0 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 (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) a (d) de la orden o
(iii) 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 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 sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 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 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 Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaia con el nimero 0182.
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